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Diplomová práce se zabývá oceněním společnosti Nemocnice Hranice, a.s. k datu 1. 1. 
2013. V teoretické části jsou vyjasněny základní pojmy související s problematikou 
oceňování, jsou popsány základní metody ocenění a postup při oceňování. V analytické 
části je zpracována strategická a finanční analýza, je vypracován finanční plán ve dvou 
variantách – pesimistická a optimistická. Na závěr je stanovena hodnota podniku k datu 
oceňování pomocí vybrané výnosové metody ocenění. 
 
Abstract 
The thesis deals with the valuation of the company - Nemocnice Hranice, a.s as the date 
of 1 st January 2013. In the theoretical part of this thesis the basic concepts related to 
valuation are clarified. The basic valuation methods and the process of valuation is 
described. In the analytical part the strategic and finacial analysis is processed. The 
financial plan is elaborated in two versions - pessimistic and optimistic. At the end is 
detemined the enterprise value at the measurement date using the valuation method 
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Činnost, která přiřazuje určitému předmětu nebo souboru předmětů peněžní hodnotu se 
nazývá oceňování majetku. S pojmem ocenění majetku se v běžném životě setkáváme 
poměrně často, například při uzavírání pojistných smluv, úvěrovém řízení, majetkových 
transakcích ve společnostech, stanovení výše újmy či škody atd. 
 
Oceňování podniku je součástí finančního řízení podniku. V době tržního ekonomického 
systému hraje problematika oceňování podniku důležitou roli, především z důvodů 
privatizace. I přesto, že proces privatizování prakticky končí, potřeba oceňování nijak 
neochabuje. Hodnota podniku je důležitá nejen pro investory, ale také pro věřitele. Oceňování 
majetku či podniku není jednoduchou oblastí, použití nevhodných oceňovacích postupů a 
metodik může zavinit nerozumné ocenění či nesprávné rozdělení kapitálu, proto je nutné této 
oblasti věnovat dostatečnou pozornost. Většinou podnik oceňuje skupina expertů, kteří mají 
jak teoretické tak profesní zkušenosti a znalosti, které jsou nezbytné pro objektivní ocenění 
podniku. Je nutné zdůraznit, že neexistuje jediné správné a obecně platné universální ocenění 
či model pro ocenění. Klíčovým faktorem, který má vliv na výsledek procesu oceňování, je 
kvalita informací, se kterými oceňovatelé pracují a které jsou základním stavebním prvkem 
v celém procesu oceňování. Oceňovatel z těchto informací čerpá a volí metody ocenění. 
Dalším důležitým prvkem je stanovení cíle a důvodu, proč je podnik oceňován. Expert, který 
podnik oceňuje, musí znát nejen postup ocenění, ale také situaci v odvětví, ve kterém podnik 
působí.  Dosažená výsledná hodnota se odvíjí od rozsahu a kvality vstupních údajů, časového 
horizontu a zvolené metody ocenění.  
 
Ve své diplomové práci se zaměřím na ocenění společnosti Nemocnice Hranice, a.s. k datu 1. 
1. 2013.  Podnětem k ocenění k vybranému datu byl požadavek ze strany vlastníků podniku, 
kteří zvažovali přijetí nových společníků v roce 2013. Hlavní činností nemocnice je 
poskytování zdravotní péče a činnosti s tím spojených. Nemocnice je jednou z devíti 
nemocnic působících v Olomouckém kraji. Vznikla v roce 1991 jako příspěvková organizace 
a od roku 1994, kdy došlo k privatizaci nemocnice je právní formou nemocnice akciová 






CÍL A METODIKA PRÁCE 
Hlavním cílem diplomové práce je ocenění společnosti Nemocnice Hranice, a.s., k datu 1. 1. 
2013. 
Před samotným oceněním jsou vymezeny teoretické informace související s problematikou 
oceňování. Teoretická východiska jsou zpracována podle odborné literatury týkající se 
zmíněné problematiky. Cílem teoretické části je vymezit základní pojmy, popsat proces 
oceňování a používané oceňovací metody. 
V analytické části je představen konkrétní oceňovaný podnik. Je zpracována strategická a 
finanční analýza. Strategická analýza slouží k vymezení relevantního trhu a posouzení 
vnějšího a vnitřního prostředí společnosti. Pomocí finanční analýzy je zhodnoceno finanční 
zdraví podniku za uplynulé roky. Na finanční analýzu navazuje finanční plán, který je 
sestaven ve dvou variantách – optimistické a pesimistické. Na závěr je aplikována vybraná 
výnosová metoda ocenění podniku a stanovena hodnota podniku k datu ocenění. 




















1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA 
Oceňování podniku je součástí finančního řízení podniku. Použití nevhodných oceňovacích 
postupů a metodik může zapříčinit nerozumné ocenění statků a nesprávné rozdělení kapitálu, 
proto je třeba věnovat oceňování podniku dostatečnou pozornost. Otázka hodnoty podniku má 
velký význam pro taktické řízení firmy a pro dlouhodobá strategická rozhodnutí 
managementu. Dosažená výsledná hodnota podniku je závislá na rozsahu a kvalitě vstupních 
údajů, časovém horizontu a zvolené metodě ocenění, podle které se následně interpretuje 
výsledná hodnota nebo intervaly hodnot (Dluhošová, 2008). 
 
1.1 Důvody pro ocenění podniku 
Důvodem pro ocenění podniku může být například ocenění související s koupí či prodejem 
podniku, snaha získání dalšího vlastního nebo cizího kapitálu, ocenění, které je nutné provést 
při určitých vývojích podniku (akvizice, sanace, konkurs), při vstupu podniku na burzu, atd.  
Některá ocenění mohou být provedena bez vůle vlastníků, například ocenění v případě sporů, 
pro účely zdanění nebo při poskytování úvěru. Rozlišují se dva základní stupně oceňování 
závislé na potřebách podnikatelů, Prvním z nich je „going concern“, čímž se rozumí ocenění 
podniku k určitému datu na základě znalostí, druhým je ocenění z hlediska záměrů, jejichž 
realizace je zamýšlena do budoucna. Při tomto ocenění se přihlíží k situacím, které mohou 
nastat v budoucnosti, zahrnuje také chystané změny, o kterých uvažuje potenciální vlastník 
(Valach, 1999). 
 
1.2 Pojem podnik, cena a hodnota 
Výsledkem procesu oceňování podniku je ocenění, tedy přiřazení určité hodnoty podniku. 
V podmínkách ČR je pojem podnik definovaný podle §5 obchodního zákoníku, jako: „soubor 
hmotných, jakož i osobních a nehmotných složek podnikání. K podniku náleží věci, práva a 
jiné majetkové hodnoty, které patří podnikateli a slouží k provozování podniku nebo vzhledem 
ke své povaze mají tomuto účelu sloužit. Podnik je věc hromadná…“ (§5 odst. 1 obchodního 
zákoníku). 
 
Podnik představuje určitý fungující celek, jenž má schopnost přinášet určitý užitek, vytvářet 




Je třeba rozlišovat pojmy hodnota a cena podniku. Tyto pojmy neznamenají totéž, jen ve 
výjimečných situacích se cena a hodnota rovnají. Hodnota představuje relativní pojem, 
závislý na časovém horizontu a vývoji budoucích užitků, hodnota se vyjadřuje k určitému 
časovému okamžiku. Hodnotu lze definovat jako odhad pravděpodobné ceny. Stanovení 
hodnoty podniku je stěžejní pro cenové jednání o individuální koupi. Cena představuje 
konkrétní zaplacenou částku při konkrétní transakci mezi kupujícím a prodávajícím 
(Kislingerová, 2001). 
 
Je nutné zdůraznit, že podnik nemá sám o sobě žádnou objektivně danou hodnotu. Nelze tedy 
říct, že existuje jediné správné ocenění ani jednoznačný algoritmus, který by se dal použít pro 
všechny účely ocenění nebo byl schopen stanovit požadovanou hodnotu. Hodnota je závislá 
na budoucím vývoji, jde tedy o odhad, založený na názoru oceňovatele (Valach, 1999). Lze 
vyjádřit hodnotu užitnou, která přestavuje schopnost uspokojovat lidské potřeby a hodnotu 
směnnou, která je výsledkem střetu nabídky kupujících a prodávajících a je východiskem pro 
určení tržní ceny. 
 
1.2.1 Hladiny hodnoty podniku 
Podnik se oceňuje na základě brutto hodnoty podniku. Tato hodnota je vyjádřená obchodním 
majetkem společnosti, jehož součástí jsou majetkové položky určené k podnikání. U hodnoty 
brutto se neodečítá hodnota závazků. U ocenění na základě hodnoty netto se hodnota 
závazků odečítá od majetkové hodnoty. Tato hodnota představuje čistý obchodní majetek 
(Mařík, 2007).  
 
1.3 Přístupy k oceňování podniku 
Podle úvah odborníků existuje několik základních kategorií hodnot. Mezi nejpoužívanější 
patří následující přístupy k oceňování podniku: 
- tržní hodnota, 
- subjektivní hodnota, 
- objektivizovaná hodnota, 




1.3.1 Tržní hodnota 
Při stanovení tržní hodnoty se vychází ze simulace budoucí situace, tzn. vizí o okolnostech 
podniku, pokud k obchodu dojde. Jde o odhad současného stavu trhu a výhledů podniku 
(Mlčoch, 1998). 
Definice tržní hodnoty dle Mezinárodních standardů je následující: 
„Tržní hodnota je odhadnutá částka, za kterou by měl být majetek směněn k datu ocenění 
mezi dobrovolným kupujícím a dobrovolným prodávajícím při transakci mezi samostatnými a 
nezávislými partnery po náležitém marketingu, ve které by obě strany jednaly informovaně, 
rozumně a bez nátlaku.“ (International Valuation Standards, 2005). 
 
Předpokladem tržní hodnoty je cena sjednaná na volném a konkurenčním trhu. Oceňování 
probíhá na základě informací srovnatelných aktiv. Před oceněním se provádí vhodný a 
relevantní průzkum trhu. Tržní hodnota by měla představovat odhad rovnovážné ceny, tzn. 
cenu, při které se střetává nabídka s poptávkou. Odhad rovnovážné ceny je možný jen na 
dostatečně fungujícím trhu, který je transparentní a kde se nachází dostatečné množství 
subjektů, kteří obchodují s téměř homogenním statkem.  Pokud trh není dostatečně fungující, 
je téměř nemožné určit tržní hodnotu jako bodový odhad, tedy jedno číslo. V tomto případě 
lze odhad vyjádřit v intervalu hodnot, přičemž tento interval může být velmi široký. V praxi 
se při oceňování využívají ve velké míře také data ze zahraničních trhů. Tržní hodnota se 
používá například při ocenění podniku, který je uváděn na burzu nebo pokud stávající vlastník 
uvažuje o prodeji podniku a chce odhadnout, za kolik by mohl podnik prodat (Mařík, 2007). 
 
1.3.2 Subjektivní hodnota 
Subjektivní hodnota (označovaná rovněž jako investiční hodnota) je definována 
v Mezinárodních standardech takto: 
„Investiční hodnota je hodnota majetku pro konkrétního investora nebo skupinu investorů pro 
stanovené investiční cíle. Tento subjektivní pojem spojuje specifický majetek se specifickým 
investorem, skupinou investorů s určitými investičními cíli anebo kritérii. Investiční hodnota 
majetkového aktiva může být vyšší nebo nižší než tržní hodnota tohoto majetkového aktiva. 
Termín investiční hodnota by neměl být zaměňován s tržní hodnotou investičního majetku.“ 
International Valuation Standards 2005) 
 
V české praxi se znalci soustředí na nalezení ceny tržní, přičemž při hledání ve většině 
případů objeví i cenu investiční. Při oceňování se vyvozují budoucí peněžní prostředky ve 
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velké míře z podkladů (např. finančního plánu), aniž by se ověřovala jeho přiměřenost. 
V takovémto případě pak nelze označovat takové ocenění jako tržní hodnotu. Investiční 
hodnotu představují v jisté míře subjektivní názory a představy, případně specifické 
podmínky subjektu, podle níž je stanovena. Tuto metodu lze použít například pří koupi nebo 
prodeji podniku, kdy je nutné zjistit, jestli je tato transakce výhodná, rovněž pokud se 
rozhoduje o sanaci nebo likvidací podniku, kdy nastává otázka, zda je výhodnější podnik 
ponechat a pokračovat v podnikání nebo provést likvidaci, protože větší zisk přinese 
likvidační hodnota podniku (Mařík, 2007). 
 
1.3.3. Objektivizovaná hodnota 
I přesto, že se odborníci shodli na tom, že objektivní hodnota neexistuje, a že nepatří mezi 
objektivní vlastnosti podniku, pracují s pojmem objektivizovaná hodnota. Ta představuje 
výnosovou hodnotu, kterou stanovují tuzemské osoby, podléhající daním, s tím, že 
předpokládají, že podnik bude nadále pokračovat v nezměněném konceptu, za využití 
realistických očekávání v rámci tržních rizik, možností a dalších podnětů, které působí na 
hodnotu podniku (IDW Standard S 1 2007). 
 
Objektivizovaná hodnota vychází z všeobecně uznávaných dat a při výpočtu se řídí 
stanovenými zásadami a požadavky. Objektivizované ocenění je založeno na jasných faktech 
a na současnosti. Lze ho využít především při poskytování úvěru nebo při zjišťování současné 
reálné bonity podniku (Mařík, 2007). 
 
Mezi objektivizovanou hodnotou a tržní hodnotou je možné nalézt určitou vazbu, například ve 
formě objektivizace dat prostřednictvím metod. Data mohou být získána prostřednictvím trhu 
(u obou metod částečně splývají) nebo pomocí zažitých postupů, u dat, která nejsou zřejmá 
nebo u nichž není znám zdroj.  
 
1.3.4 Kolínská škola 
Je metodou, která vychází ze subjektivního postoje. Vychází z obecných funkcí, které mají 
přínos pro uživatele výsledků. 






- komunikační,  
- daňovou. 
 
Rozhodující význam má funkce poradenská, jejímž cílem je poskytnout informace o 
maximální a minimální ceně, kterou jsou smluvní strany ochotny zaplatit nebo přijmout. 
V rozhodčí funkci je důležité nalézt hraniční hodnoty, které jsou zásadní pro rozhodnutí. 
Funkce argumentační dává prostor oběma stranám k jednání, které by přineslo lepší pozici 
jednotlivým stranám. Pro vymezení daňových účelů je zásadní funkce daňová a cílem 
komunikační funkce je předání informací pro komunikaci s investory, bankami a veřejností 
(Mařík, 2007).  
 
1.4 Přehled metod pro ocenění podniku 
A) Oceňování na základě analýzy výnosů (výnosové metody) 
- Metoda diskontovaných peněžních toků (DCF). 
- Metoda kapitalizovaných zisků. 
- Kombinované (korigované) výnosové metody. 
- Metoda ekonomické přidané hodnoty. 
 
B) Oceňování na základě analýzy trhu 
- Ocenění na základ tržní kapitalizace. 
- Ocenění na základě srovnatelných podniků. 
- Ocenění na základě srovnatelných transakcí. 
 
C) Ocenění na základě analýzy majetku (majetkové ocenění) 
- Substanční hodnota ČOM. 
- Likvidační hodnota ČOM. 
- Účetní hodnota ČOM (vlastní kapitál), (Mařík, 2007). 
 
Výnosovému oceňování je v práci věnována samostatná kapitola, která popisuje jednotlivé 
výnosové metody a způsoby výpočtu. 
 
Metoda tržního porovnání vychází z informací o tržních cenách obdobných aktiv. Používá 
se v případě, kdy jsou rozdíly mezi aktivy malé. V praxi se s touto metodou můžeme setkat 
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zejména v USA, protože je tam největší trh s podniky a nejlepší datová základna informující o 
provedených transakcích. Metoda založená na analýze trhu má spoustu předností, vyhýbá se 
některým nedostatkům, které se vyskytují u metod výnosových. Tato metoda je založená na 
datech tržních, nikoliv účetních a je relativně jednoduchá na zpracování (Mařík, 2007).   
Cílem majetkových ocenění je zjištění majetkové podstaty podniku, která je představována 
souhrnem samostatně oceněných položek majetku, od kterých se odečítá suma samostatně 
oceněných závazků. Velikost majetkového ocenění je dána množstvím a strukturou položek 
majetku a pravidly pro jeho ocenění (Mařík, 2007). 
Z výsledků ocenění lze identifikovat stav podniku, je možné říci, zda jde o perspektivní 
podnik, pokud výnosové ocenění podniku jako celku převyšuje ocenění hmotných aktiv. 
Pokud je výnosové ocenění podniku nižší než hodnota hmotných aktiv, ale je vyšší než 
likvidační hodnota podniku, můžeme konstatovat, že má podnik ekonomické problémy. 
Pokud je výnosové ocenění nižší než samotná likvidační hodnota, může dojít k likvidaci 
podniku (Hálek, 2008).   
 
1.5 Faktor času a rizika 
Riziko hraje při oceňování velmi důležitou roli. Má zásadní vliv na výsledné ocenění 
podniku. Správné kvalifikování míry rizika je důležité pro správnost ocenění. Riziko značí 
míru nejistoty, která je spjata s očekávaným výnosem. Pro investora představuje riziko vznik 
okolnosti, která ovlivní, že skutečné výsledky budou jiné, než výsledky očekávané. 
 
Riziko se dá členit podle nejrůznějších hledisek, například riziko úrokové (změny úrokových 
sazeb na výnosové instrumenty), riziko tržní (spojené s prostředím, ve kterém podnik působí), 
riziko inflační (inflace má vliv na výnosovou míru investičních instrumentů) a riziko 
specifické (spojené s běžným chodem podniku). 
Při měření rizika se rozlišují v zásadě dva druhy rizik, které působí na výnosovou míru 
investičních možností a to jedinečná rizika, která plynou z činnosti a hospodaření podniku a 
systematická rizika, kam se řadí riziko úrokové, inflační a tržní (Kislingerová, 2001).  
Je nutné brát v úvahu také faktor času, tzn. časovou hodnotu peněz.  Příjmy získané dřív jsou 
lepší než příjmy získané později, zejména z hlediska investování. Pro zjištění hodnoty aktiv se 





1.6 Postup při ocenění podniku 
Na počátku procesu oceňování je nutné vymezit účel, pro který se ocenění provádí a jaká 
hodnota by měla být výsledkem ocenění. V praxi obvykle oceňuje podnik skupina expertů, 
která může být složená z externích odborníků nebo odborníků v rámci podniku. V případě 
externích odborníků je nutné spolupracovat s top managementem společnosti, který je 
zdrojem informací a podkladů nutných pro ocenění.  
Po úvodním vymezení zadání práce a sestavení pracovního týmu je důležité stanovit plán 
práce, tzn. určit si termíny prací v souvislosti se stanovenými cíli tak, aby mohly být 
naplněny. Poté následuje sběr vstupních dat. Tento krok je stěžejní, protože se s těmito daty 
bude pracovat v dalších krocích procesu oceňování.  
Na sběr dat a informací o podniku navazuje strategická a finanční analýza. Dále se rozdělí 
aktiva podniku na provozně nutná a nenutná, provede se analýza a prognóza generátorů 
hodnoty. Na základě provedených analýz dat lze provést sestavení finančního plánu a samotné 
ocenění pomocí vybrané metody. 
 
1.6.1 Sběr vstupních dat 
Ve fázi sbírání dat oceňovatel pracuje s daty, které získal z interních zdrojů podniku i s daty, 
které charakterizují okolí podniku.  
 
Z hlediska dat, které souvisí s podnikem, musí mít oceňovatel k dispozici základní data 
podniku (úplný výpis z obchodního rejstříku, potřebné dokumenty společnosti, společenská 
smlouva, stanovy společnosti, organizační struktura společnosti a schémata jejich 
provozoven, závodů, popřípadě dceřiných společností, pokud existují).  
 
Z hlediska ekonomických podkladů jsou stěžejní účetní výkazy (nejlépe 3 – 5 let zpětně), 
výroční zprávy a zprávy auditora, daňové přiznání, případně struktura nákladů a výnosů podle 
jednotlivých produktů a podnikové plány, pokud existují. Tyto podklady jsou nutné pro 
zpracování finanční analýzy podniku, která je součástí oceňovacího procesu.  
 
Dále by měl mít oceňovatel k dispozici účetní uzávěrku k datu ocenění, obratovou předvahu 
a účtový rozvrh společnosti. Musí vědět, jak podnik oceňuje, odepisuje a účtuje o majetku a 
závazcích, mít soupisy majetku, pohledávek, závazků k datu ocenění, znát strukturu rezerv a 
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opravných položek k datu ocenění, mít přehled o bankovních úvěrech a ostatních pasivech 
k datu ocenění.  
 
Oceňovatel by měl být informován o důležitých nájemních a leasingových smlouvách, ví, kdo 
jsou klíčoví dodavatelé a odběratelé a hlavní konkurenti, kteří se na daném trhu vyskytují. Pro 
oceňovatele je dobré znát obchodní strategii firmy, strukturu pracovníků a současné i budoucí 
závazky a majetkové hodnoty, které nejsou uvedeny v rozvaze (Hálek, 2008).  
 
1.6.2 Strategická analýza 
Vytvářením strategie podniku se utváří konkurenční výhoda pro podnik. Oceňovatel se 
pomocí strategické analýzy snaží nalézt souvislosti mezi podnikem a jeho okolím. Tyto 
souvislosti se získávají prostřednictvím analýz dat z minulých let. Oceňovatel zjišťuje 
vývojový potenciál a možný budoucí vývoj podniku, především tržeb. Cílem je podnik 
připravit na různé situace, které mohou v budoucnu nastat. Zjišťuje se dlouhodobá prosperita 
ekonomického vývoje podniku a zjišťuje se, jaký bude jeho vývoj na relevantním trhu. 
Strategická analýza využívá techniky, které slouží k identifikaci vztahů mezi podnikem a jeho 
okolím.  
Neexistuje jediná unikátní strategie, která by se dala použít pro všechny podniky. 
K jednotlivým podnikatelským subjektům je nutné přistupovat individuálně, přičemž by měl 
mít každý podnik strategii „šitou na míru“ (Sedláčková, 2006). 
Mezi základní fáze strategické analýzy patří: 
- analýza vnějšího okolí podniku, 
- analýza vnitřních zdrojů a schopností. 
 
1.6.2.1 Analýza vnějšího okolí podniku 
Analýza okolí je důležitá při posuzování výkonnosti podniku v minulosti a při odhadování 
reálnosti cílů stanovených v podnikatelském záměru. Existence jiných podniků na daném trhu 
má na podnik zásadní vliv (Kislingerová, 2001).  
Z hlediska vnějšího okolí podniku lze analyzovat: 
- makrookolí, 
- odvětví, 
- konkurenční odvětví. 
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K nejznámějším metodám analyzujícím makroprostředí, která dává hlavní impulz řídícím 
pracovníkům k vnímání stávajících i potenciální příležitostí a hrozeb, patří analýza PESTLE a 
metoda „4C“ (Kovář, 2003).  
 
Analýza PESTLE sleduje vnější faktory, které působí na organizaci a mohly by souviset 
s budoucími příležitostmi a hrozbami podniku. Mezi vnější faktory ovlivňující firmu patří 
vlivy: 
- politické (hodnocení politické situace, politická stanoviska, atd.), 
- ekonomické (makroekonomické ukazatele, přístup k finančním zdrojům, daňové 
faktory), 
- sociální (demografické charakteristiky, makroekonomické charakteristiky trhu práce, 
sociálně-kulturní aspekty, dostupnost pracovní síly), 
- technologické (podpora vlády v oblasti výzkumu a vývoje, výdaje na výzkum, 
inovativní objevy a vynálezy, obecká technologická úroveň), 
- legislativní (funkčnost norem, chybějící legislativa), 
- ekologické (přírodní a klimatické vlivy, environmentální hrozby, ochrana životního 
prostředí), (Grasseová, 2012). 
Metoda „4C“ na metodu PESTLE navazuje, neboť zkoumá: 
- zákazníky (customers) – sledují se požadavky zákazníků,  
- zájmové regiony (country) – vymezují kulturní tradice a společenské zvyklosti, 
obchodní politiku a technické standardy, 
- náklady (costs) – představují náklady na dopravu, vývoj a economy of scale 
(významné úspory dosažené díky velkému objemu zboží), 
- konkurenty (competitors) – zahrnují škálu současných a potenciálních konkurentů, jak 
tuzemských, tak i zahraničních, protože stále přibývá nadnárodních společností a 
řetězců (Nývltová, 2010). 
 
Po zhodnocení těchto faktorů může firma vyhodnotit situaci týkající se globální expanze, 
přičemž může dojít ke třem různým závěrům. Prvním z nich je zavedení globální strategie, 
pokud neexistují žádné velké překážky, které by znemožňovaly vstup na mezinárodní 
trhy. Druhým závěrem je multiregionální strategie, protože se v regionech objevují určité 
shodné znaky a je možné rozšířit své aktivity na nové trhy. Posledním závěrem je, že 




Díky analýze odvětví je možno získat charakteristiky odvětví a prozkoumat faktory 
(etapy životního cyklu, které se měnící v čase), které jsou klíčové pro úspěch na daném 
trhu. Součástí analýzy odvětví může být také mapa strategických konkurenčních skupin, 
která rozděluje podniky podle podobných tržních strategií a záměrů. Vypracovaná mapa 
identifikuje největší konkurenty, tržní mezery a zlepšuje vyjednávací pozice na trhu, jak 
pro kupující, tak pro prodávající (Kovář, 2003). 
 
Mezi nejznámější analýzu konkurenčního odvětví patří Porterův model pěti sil.  
Porterův model ukazuje, že strategická pozice je závislá na působení těchto pěti faktorů:  
- dodavatelé (vyjednávací síla dodavatelů) – pokud mohou firmy zvyšovat nebo 
snižovat ceny, kvalitu a kvantitu není trh atraktivní, síla dodavatelů roste 
s výjimečností jejich výrobků,  
- zákazníci (vyjednávací síla dodavatelů) – pokud je síla zákazníků příliš vysoká, není 
trh přitažlivý, zákazníci mají snahu snižovat ceny, vyžadovat lepší kvalitu a množství 
služeb,  
- substituty (hrozba zastupitelnosti) – pokud existují podobné produkty na trhu, je to pro 
podnik velká hrozba, podnik pak musí sledovat vývoj cen u substitutů,  
- konkurence v odvětví (rivalita) – pokud je v odvětví příliš silná konkurence, zvyšuje 
se rivalita a snaha podniků získat co nevyšší podíl na trhu. Na rivalitu působí také 
fixní náklady, které působí tlak na firmy při snižování cen a zároveň naplnění svých 
kapacit,  
- potenciální nová konkurence (hrozba pohyblivosti) – růst nové konkurence je závislý 
na bariérách vstupu do odvětví, čím vyšší vstupní bariéry a zároveň co nejnižší bariéry 
výstupní, tím je z hlediska ziskovosti daný trh zajímavější (Grasseová, 2012).  
 
1.6.2.2 Analýza vnitřních zdrojů a schopností 
Analýza vnitřních zdrojů a schopností společnosti v prvním kroku identifikuje zdroje, ze 
kterých dále analyzuje klíčové schopnosti (pomocí srovnávací analýzy schopností nebo 
analýzy hodnotového řetězce), aby mohl být proveden odhad potenciálních zdrojů a 
schopností. Rekapitulaci zmíněných analýz a kroků představuje analýza SWOT. 
 
SWOT analýza je jednoduchý nástroj zaměřený na charakteristiku hlavních faktorů, které 
ovlivňují strategické postavení podniku. Snahou je rozvíjet silné stránky a eliminovat slabé 
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stránky podniku a současně se připravovat na možný vznik příležitostí a hrozeb. Diagram 























Obrázek 1 Diagram SWOT analýzy 
Zdroj: Vlastní zpracování podle www.sunmarketing.cz 
 
1.6.3 Finanční analýza 
Účelem finanční analýzy je celkové zhodnocení finanční situace podniku. Finanční analýza je 
součástí finančního řízení, zkoumá minulý pohyb peněžních prostředků společnosti s cílem 
popsat vývoj finanční situace. Pro zpracování finanční analýzy je nutné získat mnoho dat, 
která jsou základem pro dosažení relevantních výsledků. V první řadě to jsou účetní výkazy 
podniku (rozvaha, výkaz zisků a ztráty, výkaz cash flow a příloha k účetní závěrce). Některé 
informace lze získat z výroční zprávy. Analytik dále čerpá informace ze zpráv vedení daného 
podniku, z firemních statistik, produkce, poptávky či zaměstnanosti, atd.  
 
Kvalita získaných informací je závislá na přesnosti a vypovídající schopnosti výsledků 
analýzy, proto je sběr dat velmi důležitý. Čím více je analytik informovaný, tím větší má 
šanci provést finanční analýzu s vysokou vypovídající schopností (Knápková, 2010). 
 
1.6.3.1 Analýza vývojových trendů 
Výchozím bodem finanční analýzy je analýza vývojový trendů, do které patří horizontální a 
vertikální analýza.   
Předmětem horizontální analýzy je sledování vývoje zkoumané veličiny v čase, nejčastěji se 
vztahuje k předchozím účetním obdobím. Jednotlivé meziroční změny se mohou vyjádřit 
pomocí tzv. indexů a diferencí (rozdílů), přičemž index udává procentní změnu jednotlivých 
položek oproti minulému roku nebo základnímu období. Diferencí se zjišťuje, o kolik se 
změnily jednotlivé položky v absolutních číslech (Grunwald, 2007). 
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Vertikální analýza sleduje strukturu finančního výkazu, která se vztahuje k nějaké veličině. 
Vertikální analýza tedy zjišťuje procentní podíl jednotlivých položek k jedné zvolené 
základně, která tvoří 100% (obvykle jde o rozvahový součet, výkony nebo tržby), (Mrkvička, 
2006).  
U obou analýz je cílem rozbor minulého vývoje finanční situace podniku a analýzy jeho 





1.6.3.2 Analýza poměrových ukazatelů 
Největší a nejrozšířenější metodou finanční analýzy je analýza poměrových ukazatelů. Cílem 
poměrových ukazatelů je vyjádření vztahu mezi dvěma nebo více absolutními ukazateli, 
vycházejícími z účetních dat, nejčastěji rozvahy a výkazu zisků a ztrát (Sedláček, 2007). 




- zadluženosti (Mařík, 2007).  
 
Díky ukazatelům aktivity je zřejmé, jak podnik nakládá se svými aktivy. Srovnávají se 
veličiny tokové (tržby) a stavové (aktiva). Mohou mít dvojí formu. Buď se měří počet obrátek 
za stanovené období, čili obrátkovost nebo počet dní, po které trvá jedna obrátka, tedy doba 
obratu. Jednotlivé ukazatele se vypočtou následovně: 
- Obrat aktiv = tržby / aktiva celkem 
- Obrat dlouhodobého majetku = tržby / dlouhodobý majetek 
- Obrat zásob = tržby / zásoby 
- Doba obratu zásob = zásoby / (tržby / 360) 
- Doba splatnosti pohledávek = pohledávky / (tržby / 360) 
- Doba splatnosti krátkodobých závazků = krátkodobé závazky / (tržby / 360) 
 
Ukazatele likvidity sdělují informace o platební schopnosti nebo likviditě podniku. 
V podstatě se poměřuje to, čím je možno platit s tím, co je nutno zaplatit. Rozlišuje se: 
- Běžná likvidita = oběžná aktiva / krátkodobé závazky 
Doporučené hodnoty jsou mezi 1,6 až 2,5. 
- Pohotová likvidita = oběžná aktiva – zásoby / krátkodobé závazky  
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Doporučené hodnoty jsou mezi 0,4 až 1,5. 
- Hotovostní likvidita = peněžní prostředky / krátkodobé závazky 
Doporučená hodnota se pohybuje kolem 0,2 (Hálek, 2009). 
 
Ukazatele rentability představují měřítko vyjádření schopnosti dosahovat zisk pomocí 
investovaného kapitálu, tedy schopnost vytvářet nové zdroje. Nejpoužívanějšími ukazateli 
jsou: 
- Rentabilita tržeb (ROS)= čistý zisk / tržby 
ROS vyjadřuje, jak velký zisk připadá na jednu korunu tržeb. 
- Rentabilita celkového kapitálu (ROA) = EBIT / aktiva 
ROA vyjadřuje, jak velký zisk připadá na jednu korunu aktiv. 
- Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) = EAT / vlastní kapitál 
ROE říká, jak velký zisk připadá na jednu korunu investovaného kapitálu. 
- Rentabilita investovaného kapitálu (ROI) = EBIT / dlouhodobý kapitál 
ROI vyjadřuje výnosnost dlouhodobého kapitálu, který byl vložen do majetku podniku 
- Rentabilita úplatného kapitálu (ROCE) = EBIT / úplatný kapitál 
ROCE udává, jak velké části provozního hospodářského výsledku (EBIT) dosáhl podnik 
z jedné koruny, kterou investoval (Knápková, 2010) 
 
Ukazatele zadluženosti poměřují cizí a vlastní kapitál. Tento ukazatel je zásadní např. při 
žádosti o úvěr, nebo pro věřitele, kteří sledují, zda nejsou ohroženy jejich nákroky. Sleduje se 
zastoupení vlastního a cizího kapitálu ve struktuře podniku. Používají se zejména tyto 
ukazatele: 
- Úrokové krytí = EBIT / nákladové úroky 
- Podíl dlouhodobých cizích zdrojů na cizích zdrojích = dl. cizí zdroje/ cizí zdroje 
- Doba splácení dluhů = (cizí zdroje – rezervy) / provozní CF 
- Krytí dlouhodobého majetku vlastním kapitálem = vlastní kapitál / dlouhodobý 
majetek (Hálek, 2009) 
 
1.6.3.3 Ukazatele kapitálového trhu 
Pokud podnik obchoduje na kapitálovém trhu, jsou pro investory důležité i ukazatele 
kapitálového trhu. Mezi ukazatele kapitálového trhu patří například: 
- Zisk na akcii = výsledek hospodaření / počet vydaných akcií 
- Cash flow na akcii = CF / počet kmenových akcií 
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- P/E ratio = tržní cena akcie / zisk na akcii 
- Dividendový výnos = dividenda na akcii / tržní kurz akcie 
- Ukazatel P/BV (Price to book value) = tržní cena akcie / účetní hodnota vl. kapitálu 
na akcii (Knápková, 2010) 
 
Pokud se hodnotí vypovídající schopnosti zmíněných ukazatelů, je zřejmé, že podnik nemůže 
dosahovat mimořádných výsledků ve všech ukazatelích. Většinou podnik dosahuje v různých 
oblastech kombinaci dobrých a špatných výsledků. Ne u všech hodnot ukazatelů lze vyvodit 
závěr, zda je situace dobrá či nikoliv. Není vždy účelné provádět finanční analýzu u velkých 
podniků, pokud předmět podnikání zasahuje do více oborů. U těchto podniků je 
problematické provádět srovnání s jinými podniky, pokud by se neporovnávaly jednotlivé 
provozy zvlášť (Mařík, 2007).  
 
1.6.3.4 Bankrotní a bonitní modely 
Další možností, jak vyjádřit finanční zdraví podniku souhrnně prostřednictvím jednoho 
konkrétního čísla, je pomocí Altmanovy analýzy. Altmanova analýza je identifikátor 
bankrotu, jehož diskriminační funkce je vyjádřena „Z“ faktorem. Základní tvar rovnice: 
Z-skóre = EBIT/aktiva * 3,107 + tržby/aktiva * 0,998 + tržní hodnota vlastního jmění/účetní 
hodnota dluhu * 0,420 + nerozdělený zisk minulých let/aktiva * 0,847 + čistý pracovní 
kapitál/aktiva * 0,998. 
 
Vyhodnocení Z faktoru: 
Z > 2,9 – jde o podnik s výborným finančním zdravím, 
výsledek je v intervalu <1,21 – 2,89> znamená „šedou zónu, 
Z < 1,2 – podnik směřuje k bankrotu. 
 
Altmanova analýza s sebou přináší v českých podmínkách určité problémy, zejména 
z hlediska vlastního plnění jednotlivých ukazatelů, protože byla zpracována pro podmínky 
rozvinutého kapitálového trhu. Jednou z alternativ Altmanovy analýzy je index IN, který byl 
vytvořen pro české podmínky. Základní tvar rovnice pro výpočet indexu IN: 
IN = v1 * aktiva/cizí zdroje + v2 * EBIT/úroky + v3 * EBIT/aktiva + v4 * tržby/aktiva + v5 * 
oběžná aktiva/ (krátkodobé závazky + krátkodobé bankoví úvěry) + v6 * závazky po lhůtě 
splatnosti/tržby. 
Kdy má každá ze složek má stanovenou váhu:  
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v1 = 0,15;  
v2 = 0,11;  
v3 = 4,61;  
v4 = 0,72;  
v5 = 0,10;  
v6 = 55,89. 
Vyhodnocení je následující:  
IN > 2 – jde o podnik s výborným finančním zdravím, 
IN se nachází v intervalu < 1,2 > bez prognózy, 
IN < 1 – jde o podnik na pokraji bankrotu (Kislingerová, 2001). 
 
Oba zmíněné modely jsou doplňkem finanční analýzy, rozhodně ji nemohou nahradit, mají 
pouze orientační charakter. Předmětem těchto metod je zkoumání statistických dat 
z ekonomické praxe a jejich diskriminační analýza. Závěr a doporučení vychází z výsledků 
finanční analýzy, je dobré uvést návrhy, které povedou k zlepšení finančního zdraví podniku 
ve vztahu k budoucímu vývoji vnějších podmínek a strategických záměrů podniku 
(Knápková, 2010). 
 
1.6.4 Rozdělení aktiv podniku na provozně nutná a nenutná 
K výkonu podnikatelské činnosti potřebuje podnik aktiva v určité velikosti a struktuře, počítá 
rovněž s přiměřenou kapacitní rezervou. Tato nezbytná aktiva bývají označována jako 
„business“ aktiva. Ta aktiva, která nejsou součástí business aktiv, jsou označována jako 
provozně nenutná. 
Rozčlenění se provádí zejména z důvodu nevyužívání všech aktiv, v případě kdy z aktiv 
neplyne žádný nebo jen malý příjem. Některá aktiva nemusí souviset s provozem, proto by se 
měla vyčlenit, a to i v případě, že přináší nějaký zisk. Tato aktiva se poté oceňují samostatně.  
Posledním důvodem rozčlenění je skutečnost, že obě skupiny aktiv se nemusí oceňovat 
stejnou metodou, jelikož se k nim přistupuje jednotlivě (Mařík, 2007). 
 
1.6.5 Generátory hodnoty 
Důležitou součástí ocenění podniku je analýza a prognóza generátorů hodnoty. Mezi 
generátory hodnoty patří hlavní položky provozu, které mají vliv na vývoj jeho hodnoty. 
Patří mezi ně: 
- tržby (obrat) a jejich růst, 
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- marže provozního zisku, 
- investice do pracovního kapitálu, 
- investice do dlouhodobého provozně nutného majetku, 
- diskontní míra, 
- způsob financování, 
- doba existence podniku. 
 
Ocenění pomocí generátorů je založeno na principu peněžních toků a lze ho použít již při 
prvním odhadu hodnoty podniku. Základem je soustředění se na klíčové veličiny ocenění, 
které hodnotu výrazným způsobem ovlivňují. Díky generátorům hodnoty lze lépe nahlédnout 
do minulosti a zároveň jsou podkladem pro finanční plán, který posuzuje reálnost projekce. 
Pro odhad výnosové hodnoty podniku je možno použít následující vzorec: 
              Xt-1 * (1+g) * rZPs * (1-d) – Xt-1 * g * (kWC + kDMn) 
          ik - g 
Kde: X = velikost tržeb za zboží a vlastní výrobky, 
g = tempo růstu, 
rZPx = provozní zisková marže přepočtená z korigovaného VH, 
d = sazba daně z korigovaného VH, 
kWC = koeficient náročnosti růstu tržeb na růst pracovního kapitálu, 
kDMn = koeficient náročnosti růstu tržeb na růst dlouhodobého majetku, 
t = rok (Mařík, 2007). 
 
1.6.6 Finanční plánování 
Pokud se k ocenění využívá některá z výnosových metod, je dobré sestavit pro podnik 
kompletní finanční plán. Součástí finančního plánu je výsledovka, rozvaha a výkaz peněžních 
toků.  Na rozdíl od účetních výkazů není finanční plán povinně zveřejňován. Finanční plán 
vychází z dlouhodobé vize a strategie podniku a je součástí finančního řízení podniku. 
Podkladem pro sestavení plánu jsou výstupy z prognózy generátorů hodnoty, které se doplňují 
o další položky (např. plán financování, položky, které nesouvisí s hlavním provozem nebo 
méně významné položky). 
Součástí je plán prodeje, produkce, plány kapacit, pracovních sil, plán provozního výsledku 
hospodaření (vychází z plánu předpokládaných nákladů a výnosů), plán peněžního toku, plán 





1.6.7 Vlastní ocenění 
Výnosové ocenění se může provést pomocí těchto metod: 
-  metoda diskontovaných peněžních toků (DCF), 
-  metoda kapitalizovaných zisků, 
- kombinace metod výnosového a majetkového ocenění, 
- metoda přidané hodnoty podniku. 
DCF je náročnější na zpracování, ale lépe zobrazuje ekonomickou realitu podnikání. Metoda 
kapitálových zisků se většinou používá při oceňování menších podniků (Hálek, 2009). 
 
1.6.7.1 Metoda diskontovaného cash flow 
Tato metoda využívá pro výpočet tři základní techniky: 
- metoda entity,  
- metoda equity,  
- metoda APV. 
 
I když jsou postupy zjištění hodnoty u zmíněných metod jiné, podstata zůstává stejná, najít 
hodnotu „čistého obchodního majetku“. 
U metody entity se provádí dva kroky k zjištění hodnoty. V prvním kroku se po diskontování 
peněžních toků zjistí hodnota podniku jako celku a v druhém kroku se provede odpočet cizího 
kapitálu, aby byla zjištěna hodnota vlastního kapitálu. 
U metody equity se provádí diskontování peněžních toků vlastníků a tím se zjistí hodnota 
vlastního kapitálu. 
Při použití metody APV se provádí výpočet rovněž ve dvou krocích. V prvním se zjistí 
hodnota podniku jako celku tak, že se sečte hodnota podniku v případě nulového zadlužení 
s hodnotou současných daňových úspor. V druhém kroku se zjistí hodnota netto odečtením 
cizího kapitálu. 
 
Důležitou veličinou u metody DCF je investovaný kapitál. Základem pro zjištění výše 
investovaného kapitálu je úprava rozvahy pomocí dvou kroků. V prvním se určují náklady, 
které připadají na investovaný kapitál a v druhém se pomocí rozčlenění aktiv na provozně 






Diskontní míra pro metodu DCF 
U DCF entity se diskontní míra stanovuje na úrovni průměrných vážených nákladů kapitálu 
(WACC). 
Obecný výpočet pro WACC je: 
WACC = nCK * (1-d)* CK/K + nVK(Z)*VK/K 
Kde:  nCK = náklady na cizí kapitál, 
 d = sazba daně z příjmu platná pro oceňovaný podnik, 
 CK = tržní hodnota cizího kapitálu oceňovaného podniku, 
 nVK(Z) = náklady na vlastní kapitál při dané úrovni zadlužení podniku, 
 VK = tržní hodnota, 
 K = celková tržní hodnota investovaného kapitálu, K=VK+CK. 
 
Výpočet nákladů celkového kapitálu sestává se čtyř kroků: 
- určení vah jednotlivých složek kapitálu na celkovém investovaném kapitálu, 
- určení nákladů na cizí kapitál, 
- určení nákladů na vlastní kapitál, 
- výpočet průměrných vážených nákladů kapitálu (Mařík, 2007). 
 
Určení vah jednotlivých složek kapitálu 
V tomto kroku se zjišťuje kapitálová struktura na základě tržních, nikoli účetních hodnot. 
Váhy jednotlivých složek kapitálu se určují na základě tržní ceny, pokud je známa (např. 
hodnota akcií). U dluhopisů se tržní cena odhaduje na základě odhadů budoucích plateb a 
odhadu ratingu. U bankovních úvěrů se vychází z účetně vykazovaných hodnot. U finančního 
leasingu se postupuje jako u dluhopisů. Současná struktura kapitálu slouží jako podklad pro 
vytvoření cílové struktury. Cílová struktura představuje pouze odhad, proto nemusí být 
ocenění vždy bezchybné. Na vytvoření cílové struktury navazuje interakční postup, kdy je po 
správném zvolení vstupních veličin zjištěna skutečná tržní struktura kapitálu (Mařík, 2007). 
 
Náklady na cizí kapitál 
Stanovení nákladů na cizí kapitál není těžké. Základem pro výpočet je výše úroků, které byly 






Náklady na vlastní kapitál 
Zde je stanovení nákladů obtíženější, protože určení není tak jednoznačné. Někteří lidé se 
mylně domnívají, že vlastní kapitál je zadarmo, náklady na něj jsou dány výnosovým 
očekáváním jednotlivých investorů. Ke zjištění, kolik stojí vlastní kapitál, se nejvíce používá 
metoda CAPM (capital asset pricing model). 
 
Model CAPM se nejvíce používá v anglosaských zemích. Jedním z důležitých prvků tohoto 
modelu je přímka cenných papírů, která odvozuje střední očekávanou výnosnost cenného 
papíru od předpokládané bezrizikové výnosnosti a průměrné prémie za riziko na kapitálovém 
trhu. Pokud se vychází ze zmíněného vztahu, pak lze říci, že pro očekávanou průměrnou 
výnosnost cenného papíru „A“  platí: 
E(RA) = rf + [E(Rm) - rf ] * βA 
Kde: E(RA) = střední očekávaná výnosnost cenného papíru A, 
 rf = bezriziková výnosnost, 
 E(Rm) = střední očekávaná výnosnost kapitálového trhu (tržního portfolia), 
 βA = koeficient beta cenného papíru A. 
 
Model CAPM vychází z důležitých předpokladů, kterými jsou: 
- úsilí investora maximalizovat zisk v daném období, 
- existence dokonalého trhu. 
Při použití metody CAPM pro odhad nákladů vlastního kapitálu, je třeba zjistit důležité 
aspekty týkajících se odhadu očekávané bezrizikové úrokové míry, očekávané rizikové 
prémie kapitálového trhu a stanovení výše β. 
 
Metoda CAPM pracuje s tržní hodnotou majetku.  Pro odhad nákladů na vlastní kapitál lze 
použít i jiné metody, např. stavebnicovou metodu (pracuje s investiční hodnotou) nebo 
některou z pomocných metod (dividendový model, průměrná rentabilita nebo odvození 
nákladů vlastního kapitálu z nákladů cizího kapitálu). 
 
Závěrečný výpočet 




1.6.7.2 Metoda kapitalizace zisků 
Stanovení hodnoty pomocí metody kapitalizace zisků vychází z hodnoty trvale udržitelné 
úrovně zisku. Tato myšlenka lze vyjádřit následujícím vzorcem: 
Hp = ez / r 
Kde: Hp = hodnota podniku, 
ez = trvale dosažený zisk odvozený od minulých let, 
r = míra kapitalizace. 
 
Aby bylo možno použít tuto metodu, musí být dodrženy stanovené předpoklady, především 
nepřetržitá existence podniku, precizní nastudování výsledků firmy odhadcem (3 až 5 let 
zpětně) a musí být uvažováno o navýšení vlastního jmění, pokud jsou uvažované investice 
vyšší než hodnota odpisů. Hlavním podkladem pro zpracování je výkaz zisků a ztráty.  
 
Postup pro zpracování ocenění pomocí metody kapitalizace zisku lze vyjádřit ve dvou 
krocích. V prvním kroku identifikuje oceňovatel zisk na základě podkladů z minulých období 
a v druhém kroku stanoví trvale dosažitelný zisk, podle následujícího vzorce: 
Trvale dosažený zisk = ƩZi*qi / n 
Kde: Zi = velikost zisku v období i, 
gi = váha v období i, 
i = počet období (Kislingerová, 2001). 
 
1.6.7.3 Metody kombinované 
Metody kombinované jsou odvozeny od výnosových a substančních metod ocenění nebo jsou 
jejich kombinací. Mezi tyto metody patří například Schmalenbachova metoda nebo metoda 
střední hodnoty. Schmalenbachova metoda se v praxi používá i když k ní existují jisté 
výhrady. Smyslem metody je myšlenka, že hodnota podniku je představována jednak 
vloženými statky, jednak výkony v podniku a budoucím výnosem. Metoda vážené střední 
hodnoty je kombinací výpočtu tržní hodnoty podniku na základě váhy stavových a tokových 
veličin. Analogií této metody jsou například metoda nadzisku nebo superzisku. Základní 
myšlenkou pro metodu nadzisku je schopnost podniku vytvářet zisk nad úrovní alternativního 
bezrizikového výnosu. Nadzisk se pak definuje jako rozdíl zisku, který by získal vlastník 




1.6.7.4 Metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA) 
Metodu EVA lze využít ve finanční analýze i v oceňování podniku. Cílem metody EVA je 
měření ekonomického zisku (toho podnik dosahuje, pokud jsou uhrazeny běžné náklady i 
náklady kapitálu).  
Základní výpočet ekonomické přidané hodnoty: 
EVA = NOPAT – Capital * WACC 
Kde:  NOPAT = zisk z operační činnosti podniku, 
 Capital = kapitál vázaný v aktivech, který slouží k běžné činnosti podniku, 
 WACC = průměrné vážené náklady kapitálu. 
Pro oceňování pomocí EVA platí pro výpočet následující schéma: 
Čistá operační hodnota aktiva (NOA) + tržní přidaná hodnota (MVA) = Tržní hodnota 
operačních aktiv 
Kde:  MVA představuje současnou hodnotu budoucích EVA (Mařík, 2011). 
Pro podniky, u kterých je ukazatel EVA kladný, roste hodnota akcie v budoucnosti, lze také 
očekávat růst hodnoty přidané trhem (MVA). Metoda EVA je vhodná i pro podmínky 





















2 ANALÝZA PODNIKU 
V následující kapitole je představena společnost Nemocnice Hranice, a.s., ve které bylo 
oceňování prováděno. Jsou uvedena základní data o podniku, předmět podnikání a 
organizační struktura podniku. 
 
2.1 Základní data o podniku 
Obchodní jméno: Nemocnice Hranice, a.s. 
IČ: 47677406 
Sídlo: Zborovská 12454, 753 22, Hranice 
Právní forma: akciová společnost 
Datum vzniku: 7. 9. 1994 
Základní kapitál: 28 000 000 Kč 
 
Předmět podnikání: provozování nestátního zdravotnického zařízení a činností s tím 
spojených, poskytování zdravotnické péče, Alergologie a klinická imunologie, Angiologie, 
ARO a intenzivní péče, Audiologie, Dermatovenerologie, Dětská gynekologie, Dětská 
chirurgie, Dětská kardiologie, Dětská neurologie, Dětská otorhinolaryngologie, Dětská 
psychiatrie, Dětská urologie, Dětské lékařství, Diabetologie, Doprava a převoz nemocných, 
Dorostové lékařství, Foniatrie, Fyziatrie, balneologie a léčebná rehabilitace, Gastroenterologie 
a hematologie, Gerontopsychiatrie, Gynekologie a porodnictví, Hematologie a transfuzní 
lékařství, Hematologická laboratoř, Chirurgie, Infekční lékařství, Kardiologie, Klinická 
biochemie, Klinická onkologie, Korektivní dermatologie, Laboratoř alergologická a 
imunologická, Lékárenská péče v lékárně s odbornými pracovišti, Lékárenská služba první 
pomoci, Mamologická ambulance (poradna), Nefrologie, Neonatologie, Neurologie, 
Oftalmologie, Ortopedie, Otorhinolaryngologie, Patologická anatomie, Plastická chirurgie, 
Pracoviště léčby alkoholismu a jiných toxikomanií, Psychiatrie, Psychiatrická rehabilitace, 
Radiodiagnostika, Radioterapie, Radiologie a zobrazovací metody (mamografické 
pracoviště), Revmatologie, Sexulogie, SZS - rychlá zdravotní a lékařská pomoc, 
Tělovýchovné lékařství, Traumatologie, Tuberkuloza a respirační nemoci, Urologie, Vnitřní 
lékařství, Všeobecné lékařství, masérské, rekondiční a regenerační služby, Hostinská činnost, 
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Ubytovací služby, Výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 živnostenského 
zákona, Domácí péče, Léčebna dlouhodobě nemocných.1 
 
Členění dle CZ-NACE:  86100: ústavní zdravotní péče 
 471: Maloobchod v nespecializovaných prodejnách 
 47730: Maloobchod s farmaceutickými přípravky 
 5590: Ostatní ubytování 
56100: Stravování v restauracích, u stánků a v mobilních zařízeních 
 74: Ostatní profesní, vědecké a technické činnosti 
 96040: Činnosti pro osobní a fyzickou pohodu2 
 
Hlavní činností nemocnice je poskytování zdravotní péče a činnosti s tím spojených. 
Nemocnice je jednou z devíti nemocnic působících v Olomouckém kraji. Vznikla v roce 1991 
jako příspěvková organizace a od roku 1994, kdy došlo k privatizaci nemocnice, má právní 
formu akciové společnosti, se zápisem do obchodím rejstříku k datu 7. 9. 1994. Základní 
kapitál je tvořen kmenovými akciemi na jméno, hodnota základního kapitálu je 28 000 000 
Kč, akcie nejsou veřejně obchodovatelné. Sídlo nemocnice je v Hranicích.  
Nemocnice má osm oborů, které zajišťují lůžkovou a nepřetržitou ambulantní péči. Konkrétně 
jsou to oddělení chirurgie, plastická chirurgie, gynekologie, ARO, interna, infekční oddělení, 
pediatrie a oddělení dlouhodobě nemocných. Opthalmologie, neurologie, gastroenterologie, 
kardiologie jsou zajišťovány ambulantně. Ambulantně jsou dále zajišťovány ve spolupráci 
s privátními lékaři následující oddělení - oddělení psychiatrie, psychologie, ortopedie, 
urologie, alergologie a ORL. Pro všechna oddělení nemocnice jsou k dispozici laboratorní 
vyšetření prováděná v komplexu několika laboratoří nemocnice - oddělení klinické 
mikrobiologie, oddělení klinické biochemie, hematologicko-transfúzní oddělení a oddělení 
patologické anatomie. Nemocnice má k dispozici oddělení RTG a rehabilitace. Součástí 
nemocnice je ústavní lékárna, která je k dispozici nejen nemocnici, ale také široké veřejnosti a 
soukromým zdravotnickým zařízením. Pro převoz pacientů a laboratorních vzorků využívá 
vlastní dopravní zdravotnickou službu. Tato nemocnice má detašovaná pracoviště v Lipníku 
nad Bečvou (rehabilitace, RTG a odborné ambulance - gynekologie, chirurgie, ortopedie, 
                                                 
1
 Výpis dat Obchodního rejstříku v ARES. [online]. [cit. 2014-02-28]. Dostupné z: http://wwwinfo.mfcr.cz/cgi-
bin/ares/darv_or.cgi?ico=47677406&jazyk=cz&xml=1 
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2.2 Organizační struktura nemocnice 
Nemocnice Hranice je akciová společnost. Jejími hlavními orgány jsou valná hromada, která 
volí představenstvo a dozorčí radu. Představenstvo zvolí ředitele. Organizační schéma je 













Řediteli jsou podřízeny úsek ředitele a odborné úseky – ekonomický, technický, personální a 
mzdový úsek a zdravotnický úsek. Detailní schéma je zobrazeno na následujícím obrázku. 
 
                                                 
3
 Nemocnice Hranice, a. s.: O Nemocnice. [online]. [cit. 2014-02-28]. Dostupné z: http://www.nemocnice-
hranice.cz/ 




Obrázek 2: Organizační schéma, zdroj: Organizační řád nemocnice 
 
Nejdůležitější součástí nemocnice je zdravotnický úsek, ve kterém je pacientům poskytována 
zdravotnická péče. Organizační schéma zdravotnického úseku je ilustrováno na následujícím 
obrázku. 
 





3 STRATEGICKÁ ANALÝZA 
V následující kapitole jsou zpracovány analýzy vnějšího prostředí podniku (PESTE analýza), 
analýza odvětví (Porterova analýza), analýza „7S“ a analýza vnitřních zdrojů a schopností 
(SWOT analýza). Výše uvedené analýzy jsou stěžejní pro zpracování strategické analýzy, 
která je nezbytná pro ocenění podniku. 
 
3.1 Analýza vnějšího prostředí podniku  
Prvním krokem při analýze vnitřního prostředí by mělo být podle Maříka vymezení trhu, 
z následujících hledisek: 
- věcného, které představuje velikost poptávky po zdravotnické péči a činnostech s ní 
spojených, 
- územního, vymezeného regionem Olomouckého kraje, 
- zákazníků, kterými jsou zdravotní pojišťovny a pacienti nemocnice, 
- konkurentů, které představují nemocnice ČR. 
 
V následující tabulce je spočítaný odhad velikosti relevantního trhu, podkladem pro výpočet 
relevantního trhu byly údaje o výdajích za zdravotní péči na 1 obyvatele, získané ze 
statistických dat Ústavu zdravotnických informací a statistky ČR, počet obyvatel ČR, podíl 
počtu obyvatel Olomouckého kraje, získané z dat Českého statistického úřadu. 
 
Tabulka 1: Odhad velikosti relevantního trhu 
ROK 

















2008 25 362 10429692 264518 6,16% 16286 
2009 27 900 10491492 292713 6,12% 17913 
2010 27 482 10517247 289034 6,10% 17645 
2011 27 415 10496672 287766 6,11% 17592 
2012 27 940 10509286 293629 6,08% 17844 








Ze strategického hlediska je nezbytné znát vztahy podniku k makrookolí, aby mohl podnik 
efektivně reagovat na případné změny způsobené vlivem okolí. Okolí a vlivy působící na 
podnik byly zjištěny pomocí PESTE analýzy. 
 
Politické faktory – oceňovaný podnik spadá do veřejného sektoru zdravotnictví, které je 
upraveno velkým množstvím zákonů a vyhlášek. Zdravotnictví je regulováno ze strany státu, 
aby docházelo k zajištění dostupnosti zdravotní péče prostřednictvím výběru a přerozdělování 
veřejných prostředků sloužícím ke krytí zdravotní péče. Dále je nutné dohlížení nad 
zdravotním pojištěním, podpora občanů z hlediska poskytování informací a zajištění 
předpokladů pro poskytování kvalitní péče a zajištění zdraví pro veřejnost prostřednictvím 
podpůrných programů, eliminace škodlivých vlivů, atd. 
 
Situace zdravotnictví v České republice je výrazně ovlivňována politickou situací, respektive 
Ministerstvem zdravotnictví ČR. V současně době, i vzhledem k čerstvé povolební situaci, 
není v naší zemi stabilní politická situace, což nepříznivě ovlivňuje situaci nejen ve 
zdravotnictví, ale i v dalších veřejných sektorech. Na postu ministra zdravotnictví se za 
posledních 21 let vystřídalo 18 ministrů, což představuje průměrnou dobu působení jednoho 
ministra ve funkci pouze jeden rok a tři měsíce.4  Pro zdravotnictví tyto časté změny ministrů 
nejsou příznivé. Opakované střídání ministrů způsobuje nemožnost realizace většiny reforem 
komplexně, ministr, který s návrhem přijde, nevydrží na postu do doby dotažení reformy do 
konce nebo jsou jeho plány rozloženy do dílčích plánů, které nejsou provázány. V ČR chybí 
pevná reformní politika, která by zahrnovala činnosti, které by viditelně napomáhali ke 
zlepšení zdravotního stavu obyvatelstva, například k výraznému zvyšování průměrného věku 
dožití obyvatel, zvyšování produktivity obyvatel, což by mohlo vést ke sníženým nárokům na 
zdravotní péči, k viditelnému zlepšení těchto faktorů nepomohlo ani vydání programu Zdraví 
pro všechny 21 v roce 2002, jehož cílem bylo zlepšování kvality zdraví obyvatelstva ČR5. 
 
Ekonomické faktory – z hlediska HDP v roce 2008 došlo k meziročnímu nárůstu o 3,1%, 
v roce 2009 k meziročnímu poklesu o 4,5% a rok 2010 a 2011 došlo v průměru k 2% 
                                                 
4
 ŠTĚPÁN, Petr. Nejmenší životnost mívá ministr zdravotnictví. Průměrně vydrží jen rok a tři měsíce. In: 
[online]. 31.1.2014 [cit. 2014-03-28]. Dostupné z: http://zpravy.ihned.cz/c1-61629740-ministerstvo-
zdravotnictvi-nejvic-ministru 
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meziročnímu nárůstu a v roce 2012 došlo opět k poklesu o 1,2%. Pro konec roku 2013 je 
odhadován opět meziroční nárůst.6 Výdaje na zdravotnictví v ČR v některých letech rostou 
rychleji než ekonomika státu, podíl HDP na zdravotnictví se ČR pohybuje v posledních letech 
bez velkých změn okolo 7,5%, což je ve srovnání s jinými státy EU pod průměrem (pozn. 
v EU je podíl cca 9,59%). Rovněž soukromé výdaje, které se v ČR pohybují okolo 15%, jsou 
jedny z nejnižších mezi zeměmi v OECD.7  
 
Tabulka 2: Výdaje na zdravotnictví 
Rok 
Výdaje v mil. Kč 




HDP v % 
Vývoj 
HDP veřejné soukromé celkem 
2008 218 719 45 801 264 520 25 362 6,87 3,1 
2009 244 754 47 954 292 708 27 900 7,79 -4,5 
2010 243 281 45 754 289 035 27 482 7,62 2,5 
2011 242 410 45 358 287 768 27 415 7,53 1,8 
2012 246 918 46 717 293 635 27 940 7,63 -1 
Zdroj: Vlastní zpracování dle uzis.cz 
 
V ČR jsou nemocnice financovány na základě DRG systému. Tento systém se u nás používá 
od roku 2008, jeho základem je rozdělení peněz mezi nemocnice na základě vyléčení určité 
diagnózy pacientů, ne podle počtu lůžek, kterými disponují.8  
Rozpočet ČR je dlouhodobého hlediska deficitní, proto má ministerstvo zdravotnictví 
omezené finanční prostředky, které je schopno umísťovat do zdravotního resortu. Na růst či 
pokles nákladů ve zdravotnictví má vliv i růst či pokles cen energií, jelikož možnosti omezení 
spotřeby energií ze strany zdravotnických zařízení jsou minimální.  
 
Sociální faktory  
Demografické faktory – ke konci roku 2012 měl Olomoucký kraj celkem 637 609 obyvatel. 
Z hlediska hustoty zalidnění se kraj přibližuje průměru, který je v ČR. V kraji dochází 
každoročně ke snižování počtu obyvatel vlivem přirozeného i migračního úbytku. V kraji byla 
větší úmrtnost, než počet narozených dětí. Průměrný věk obyvatel kraje se nadále zvyšuje (k 
                                                 
6
 Vývoj hrubého domácího produktu. In: Finance.cz [online]. [cit. 2014-03-29]. Dostupné z: 
http://www.finance.cz/makrodata-eu/hdp/statistiky/vyvoj-hdp/ 
7
 Odborný portál o elektronickém zdravotnictví: Výdaje na zdravotnictví v roce 2012. [online]. [cit. 2014-02-28]. 
Dostupné z: http://www.ezdrav.cz/vydaje-na-zdravotnictvi-v-roce-2012/ 
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Sociální vývoj – nezaměstnanost v Olomouckém kraji byla dle ČSÚ ke konci roku 2012 
11,86%, což představovalo nárůst oproti roku 2011 o 0,49%, celkově patří nezaměstnanost 
v Olomouckém kraji k nejvyšším v republice. Na konci roku 2012 hledalo práci 40 342 
uchazečů evidovaných na úřadech práce. V kraji se zvyšuje počet příjemců důchodů, 
nadprůměrně roste počet předčasných důchodců. V kraji je velký počet studentů vysokých 
škol. Průměrná mzda se pohybuje pod republikovým průměrem. Kriminalita kraje vykazuje 
dlouhodobě nižší hodnoty. Na tvorbě hrubého domácího produktu v ČR se Olomoucký kraj 
podílel v roce 2012 pouze 4,7 %. 
Dopravní dostupnost kraje je celkem dobrá, Olomouc a Přerov jsou železničními uzly, 
celkově zajišťuje kraj 603 km železničních tratí a 3567 km silnic. Nedaleko od Olomouce se 
nachází letiště pro malá dopravní letadla, které se pyšní statutem mezinárodního letiště.10 
 
Technologické faktory – farmaceutické společnosti s vlastním vývojem a výzkumem 
inovativních léčiv sdružuje v ČR Asociace inovativního farmaceutického průmyslu (AIFP).11 
Výzkum a vývoj v oblasti farmacie se řadí k nejrizikovějším, velmi nákladným a časově 
náročným oblastem podnikání. Na vývoj nového léku musí vědci objevit tisíce nových 
sloučenin, ve výsledku pomůže pacientům jen zlomek z nich. 
Ročně vloží zmíněné společnosti do výzkumu a vývoje miliardy Kč, aby mohli umožnit 
českým pacientům užívání nejmodernějších léčebných přípravků.  
Díky jejich konání bylo možné v uplynulých letech sledovat mnoho vítězství v bojích proti 
rakovině, HIV/AIDS, duševním nemocem, diabetu nebo vzácným onemocněním. Inovativní 
léčiva pomáhají pacientům, kteří trpí mnoha různými onemocněními. Kromě lidského zdraví 
inovativní farmaceutický průmysl také významně podporuje ekonomiku a zaměstnanost v 
České republice.12 
                                                 
9
 Český statistický úřad: Krajská správa ČSÚ v Olomouci. [online]. [cit. 2014-02-28]. Dostupné z: 
http://www.olomouc.czso.cz/ 
10
 Český statistický úřad: Charakteristika kraje. [online]. [cit. 2014-02-28]. Dostupné z: 
http://www.czso.cz/xm/redakce.nsf/i/charakteristika_kraje 
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 Parkinson-Help o.s. | vše o Parkinsonově nemoci: Biofarmaceutický vývoj nových léčiv má svou 
nezastupitelnou úlohu. WILDOVÁ, Olga. [online]. 16.12.2012 [cit. 2014-04-27]. Dostupné z: http://parkinson-
help.cz/biofarmaceuticky-vyvoj-novych-leciv-ma-svou-nezastupitelnou-ulohu/  
 




 3.2 Analýza odvětví  
Jednou z částí strategické analýzy je analýza odvětví mezi, které patří Porterův pětifaktorový 
model a analýza 7S. 
 
Porterova analýza 
Konkurence v odvětví a potenciální konkurence – trh zdravotnictví je velmi specifický, 
takže nelze mluvit o konkurenci v plném rozsahu jako na jiných trzích. Vstup na trh 
zdravotnictví není jednoduchý. Je podmíněn zejména získáním licence a vzděláním v daném 
oboru, což není obsahově ani finančně jednoduché. Mezi další překážky vstupu na trh patří 
vliv legislativy, vyjednávání se zdravotními pojišťovnami, náročná administrativa atd. Z výše 
uvedených překážek vstupu na trh se nepředpokládá vstup nového subjektu.  
Zdravotnické trhy jsou výrazným způsobem regulovány ze strany státu, jelikož se na tomto 
trhu vyskytují nestandartní komodity zastoupené zdravotnickými službami.13  
 
V olomouckém kraji působí celkem 9 nemocnic - Fakultní nemocnice Olomouc, jejímž 
zřizovatelem je Ministerstvo zdravotnictví ČR, dále pak 7 nemocnic (včetně ambulantních 
částí), konkrétně: Nemocnice Hranice, a.s., Vojenská nemocnice Olomouc, jejímž 
zřizovatelem je Ministerstvo obrany ČR, Šumperská nemocnice, a.s., Nemocnice Přerov, 
Štemberk a Prostějov, které jsou odštěpnými závody Středomoravské nemocniční, a.s., která 
v roce 2007 vyhrála ve veřejné obchodní soutěži pronájem těchto nemocnic, od té doby tyto 
nemocnice řídí a spravuje. Jesenická nemocnice, s.r.o., a nemocnice s následnou péčí – 
Interna Zábřeh, s.r.o. – privátní lůžkové zařízení (LDN). 
Všechny zmíněné nemocnice jsou součástí sítě nemocnic ČR. Každá nemocnice zajišťuje 
obory a specializaci pro určitý druh zdravotní péče, přičemž rozsah a specializaci určují 
smlouvy s pojišťovnami, které jsou s nemocnicemi uzavírány.  
Z důvodu absence odborných znalostí u pacienta je hlavním kritériem pro volbu nemocnice 
demografické a geografické hledisko, respektive územní spádovost obyvatelstva. Pacient 
obvykle není schopen posoudit kvalitu poskytované zdravotní péče, protože informace o 
kvalitě, ceně a srovnání těchto služeb nejsou veřejně přístupné. Cílem všech nemocnic je 
zajištění kvalitní zdravotní péče, proto je mezi nemocnicemi nejen v Olomouckém kraji 
zajištěna spolupráce, kdy jsou složitější případy převáženy do větších nemocnic, kde mají 
potřebné vybavení pro důslednou léčbu pacienta.  
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 MINARČÍKOVÁ, Ivana. EKONOMIE ZDRAVOTNICTVÍ. In: [online]. 19.8.2013 [cit. 2014-04-07]. 
Dostupné z: http://www.farmakoekonomie.cz/news/ekonomie-ve-zdravotnictvi1/ 
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Oblast, kterou může nemocnice ovlivnit a kde se potýká s konkurenčním bojem, je oblast 
léků, respektive lékárna. Nemocniční lékárna zásobuje léky a zdravotnickým materiálem 
nemocnici v Hranicích a její detašované pracoviště v Lipníku nad Bečvou a Přerově. 
Spolupracuje také s Lázněmi v Teplicích nad Bečvou. V tabulce na následující stránce jsou 
uvedeny lékárny, které působí v Hranicích. 
 




Prodej farmaceutických přípravků, léčiv a 
doplňkového sortimentu pro veřejnost, výdej 
zdravotnického materiálu pro nemocnici a výrobou 
medicinálních plynů, příprava individuálně 
vyráběných léčivých přípravků na žádanky oddělení 
nebo dle lékařského předpisu.14 
Česká lékárna, a.s. - 
Dr. Max lékárna 
Prodej léků, zdravotnických potřeb, vitamínů a 
doplňků stravy. 
Röder.CZ, s.r.o.  
Prodej a výdej léků, léčiv, bylinných čajů, léčebné 
kosmetiky a zdravotní obuvi. 
Lékárna U Zlatého 
lva 
Prodej léků, léčivých přípravků, zdravotnického 
materiálu, léčebné kosmetiky. 
Lékárna Harmonia 
Prodej léků, zdravotnických potřeb, vitamínů a 
doplňků stravy. 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat Nemocnice Hranice 
 
Zákazníci – mezi zákazníky nemocnice patří pacienti a pojišťovny.  
Pacienti jsou příjemci zdravotnických služeb poskytovaných nemocnicí, pojišťovny jsou 
subjekty, které hradí poskytnutou zdravotní péči z veřejného zdravotního pojištění.  
Pacienti většinou nemají odborné zdravotní vzdělání, jsou špatně informovaní a uspokojení 
jejich potřeb závisí na informacích a službách, které poskytuje lékař. Pacienti vyžadují tu 
nejlepší možnou zdravotní péči, která jim musí být ze zákona poskytnuta. Kvalita na tomto 
trhu hraje zásadní roli. Pojišťovny kladnou na nemocnice vysoké požadavky a nároky 
související s kvalitou a systémem řízení, na které musí nemocnice pružně reagovat, aby s nimi 
pojišťovny uzavřely rámcové smlouvy pro úhradu poskytnutých služeb.  
V následující tabulce jsou zachyceny zdravotní pojišťovny, které fungují v ČR, včetně počtu 
klientů. 
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Tabulka 4: Zdravotní pojišťovny v ČR 
Kód Název zdravotní pojišťovny Počet klientů  
111 Všeobecná zdravotní pojišťovna ČR 6 247 532 
201 Vojenská zdravotní pojišťovna ČR 626 807 
205 Česká průmyslová zdravotní pojišťovna 1 171 737 
207 
Odborová zdravotní pojišťovna zaměstnanců bank, 
pojišťoven a stavebnictví 
702 611 
209 Zaměstnanecká pojišťovna Škoda 137 193 
211 Zdravotní pojišťovna ministerstva vnitra ČR 1 186 964 
213 Revírní bratrská pokladna, zdravotní pojišťovna 417 191 
Zdroj: Vlastní zpracování, podle týdeníku EURO číslo z 13.5.2013 
 
Dodavatelé – do nemocnice jsou dodávány zejména zdravotnické potřeby a materiál, léky, 
elektrická energie, plyn, jídlo a potraviny a služby prádelny. V následující tabulce jsou 
zmíněny nejvýznamnější dodavatelé, včetně podílu na nákladech nemocnice. 
 






PHARMOS, a.s. léky, zdravotnické potřeby 3% 
PHOENIX lékárenský velkoobchod, 
a.s. 
léky 10% 
MEDISCO Praha, s.r.o. 
laboratorní materiál, léčivo, 
zdravotnické prostředky 
1% 
MEDIN, a.s. lékařské nástroje 2% 
Fresenius Medical Care - ČR, s.r.o. přístrojové vybavení 4% 
Severomoravská plynárenská, a.s. plyn 11% 
Vodovody a kanalizace Přerov, a.s voda 2% 
CHRIŠTOF, spol. s r.o. prádelna 4% 
ČEZ, a. s. elektřina 8% 




Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Substituty – na zdravotnickém trhu je poskytována odborná zdravotní péče, která by měla být 
poskytována všem občanům spravedlivým způsobem, přičemž potřebu definuje lékař. 
Zdravotnické služby jsou ve většině případů hrazeny zdravotními pojišťovnami. Každý občan 
má povinnost si platit své zdravotní pojištění buď sám, nebo je za něj placeno státem 
(studenti, děti, důchodci, apod.). V ČR byl zaveden systém regulačních poplatků a doplatků 
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na léčiva, které musí být hrazeny pacientem. Systém regulačních poplatků ovšem v praxi 
nedosáhl požadovaných cílů, takže se plánuje jeho zrušení. 
Ve zdravotnictví neexistují substituty, které by měly pro pacienty nižší cenu nebo, které by 
tuto péči mohli nahradit. Vzhledem k unikátnosti a nenahraditelnosti zdravotnických služeb se 
nepředpokládá, že by se v nejbližší době na trhu objevily služby nebo produkty, které by 
zdravotní péči byly schopny nahradit, lidé by ale neměli podceňovat prevenci, která je 
součástí péče o zdraví. Preventivní prohlídky pomáhají odhalit závažná onemocnění, kdy jsou 
ještě léčitelná. Občané ČR mají nárok na všeobecnou preventivní prohlídku, gynekologickou 
prohlídku a stomatologickou prohlídku. Lze také využívat screeningových programů, které 
odhalují výskyt onkologických onemocnění v raném stádiu.15 
 
Analýza 7S 
Úspěšnost firmy je závislá na faktorech úspěšnosti, které definuje analýza 7S, která zahrnuje 
strategii podniku, organizační strukturu, informační systémy, které jsou využívány, styl řízení, 
spolupracovníky a jejich schopnosti a sdílené hodnoty. Tato analýza interního prostředí firmy 




Mezi hlavní poslání Nemocnice Hranice, a. s. patří udržení špičkové kvality poskytovaných 
služeb a vyrovnané hospodaření nemocnice a zachování širokého spektra činností.   
 
Struktura organizace 
Struktura Nemocnice Hranice, a.s. je zobrazena v kapitole 2.2 Organizační struktura 
nemocnice. Vrcholovým orgánem je valná hromada, představenstvo a dozorčí rada. 
Představenstvo volí ředitele nemocnice, jemuž jsou podřízeny jednotlivé úseky. Každý úsek 
má svá oddělení. Ve zdravotnickém úseku jsou jednotlivá oddělení podřízena náměstku pro 
lékařskou péči a náměstku pro ošetřovatelskou péči.  
 
Systémy řízení  
K hodnocení systému řízení ve společnosti byla využita tabulka hodnocení kvality 
managementu M. Maříka, kdy se ke každému klíčovému faktoru přiřadil počet bodů (stupnice 
                                                 
15




od 0 do 6, přičemž 6 je nejlepší hodnocení). Podle výsledného výpočtu hodnocení je možné 
posoudit celkový stupeň kvality managementu. 
Tabulka 5: Hodnocení kvality managementu 
Kritérium 
Bodové hodnocení 
0 1 2 3 4 5 6 
1 Schopnost tvořit vize 
      
x 
2 Schopnost tvořit strategie 
      
x 
3 Schopnost prognózovat 
   
x 
   
4 Schopnost ocenit šance a rizika 
      
x 
5 Plánování běžné činnosti 
      
x 
6 Styl vedení, hodnoty 
      
x 
7 Osobní kvalifikace 
      
x 
8 Schopnost se učit 
      
x 
9 Schopnost rozhodovat 




Vyváženost technických a 
ekonomických hledisek     
x 
  
Četnost bodů 0 0 0 1 2 0 7 
Body x četnost 0 0 0 3 8 0 42 
Zdroj: Vlastní zpracování, dle Maříka 
 
Získaný počet bodů =  0+1+1+3+8+0+42 = 54 
Průměrný počet bodů = 54/10 ≈  5 
Z výše uvedených výsledků je zřejmé, že kvalita managementu společnosti je vysoká, což je 




Vztahy v nemocnici jsou pozitivní a velice přátelské, což vytváří klidné pracovní prostředí a 
má kladný vliv na pracovní výkony zaměstnanců, kteří jsou ochotni ve všem spolupracovat. 
Zaměstnanci i akcionáři se společně snaží naplňovat stanovené cíle nemocnice. 
 
Schopnosti 
Schopnosti všech pracovníků nemocnice jsou klíčem úspěchu pro zajištění poslání a naplnění 
vizí a cílů nemocnice. Většina pracovníků nemocnice jsou lékaři a nemocniční personál. 
Česká lékařská komora a legislativa klade na lékaře vysoké nároky na vzdělání, lékaři musí 
procházet programem celoživotního vzdělávání, jež zahrnuje kromě absolvování vysoké školy 
a získání specializace, také kurzy, semináře, workshopy atd. Lékaři jsou motivování 
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k sebevzdělávání a ke zvyšování klinické kompetence a vlastní praxe. Na vzdělání lékařů jsou 
kladeny nároky i ze strany EU. 
 
Styl 
Manažerskou práci zajišťují členové představenstva, kteří se starají o chod nemocnice, řízení 
a rozhodování o záležitostech, které se nemocnice týkají. 
 
Lidské zdroje 
Pro hodnocení situace v personální oblasti bylo využito tabulky M. Maříka. 
Tabulka 6: Hodnocení personální oblasti 
Kritérium Bodové hodnocení 
0 1 2 3 4 5 6 
A. Kvalifikace a fluktuace 
1 Závislost na klíčových 
odbornostech 
            x 
2 Kvalifikace personálu             x 
3 Nebezpečí fluktuace klíčových 
osob 
        x     
B. Klima v podniku 
4 Obecné hodnocení klimatu         x     
5 Ochota k výkonům pro firmu           x   
C. Osobní náklady 
6 Relativní vývoj osobních nákladů         x     
7 Náklady na školení           x   
Četnost bodů 0 0 0 0 3 2 2 
Body x četnost 0 0 0 0 12 10 12 
Zdroj: Vlastní zpracování, dle M. Maříka 
 
Získaný počet bodů = 0+0+0+0+12+10+12 = 34 
Průměrný počet bodů = 34/7 ≈ 5 bodů 
Z tabulky je zřejmé, že stav v oblasti personálu je nadprůměrně uspokojivý. Vedoucí 
pracovníci nemocnice považují za prioritní udržet si kvalitní tým pracovníků, kteří pro 
společnost představují podstatnou a nezbytnou složku pro chod a fungování nemocnice.  
 
3.3 Analýza vnitřních zdrojů a schopností - SWOT analýza 
Z provedených analýz lze vyhodnotit silné a slabé stránky, příležitosti a hrozby, které jsou 
zobrazeny v následující tabulce. 
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- dlouholetá tradice 
- vysoká kvalita poskytovaných služeb 
- nepřetržitý provoz nemocnice 
- kvalifikovaný personál a podpora 
vzdělávání zaměstnanců 
- poskytování péče v mnoha oborech 
lékařství 
- vybavení nemocnice potřebnou lékařskou 
technikou 
- zapojení do celostátních grantových 
programů v oblasti zkvalitňování péče a 
programů prevence  
- příprava individuálních preventivních 
programů 
- provozování pracovišť zabývajících se 
prevencí, diagnostikou a léčbou 
nádorových onemocnění 
- realizace postgraduální výchovy 
absolventů lékařských fakult v oboru 
praktického lékařství 
- provádění prevence směřované lidem 
(besedy, přednášky, zdravotnické 
zabezpečení sportovních akcí, bezplatné 
měření parametrů zdravotního stavu, 
programová spolupráce se sdružením 
pacientů) 
- lékárna poskytující specializovanou péči 
 
W (WEAKNESSES) 
- silná závislost na 
smlouvách 
s pojišťovnami, což 
omezuje provoz 
- malá spádová oblast 
- finanční náročnost 
na nákup a provoz 












- nové technologie 
- nové certifikace 
- podpora vědy, výzkumu 
- vyhledávání příležitostí pro získávání 
grantů a finančních zdrojů 







- legislativní změny 
- podíl HDP na 
zdravotnictví 
- zvyšování nároků 
pacientů 




- stárnutí populace 
- zvyšující se počet 
lékáren v okolí 
 
POZITIVNÍ NEGATIVNÍ 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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3.4 Shrnutí strategické analýzy 
Oceňovaná nemocnice funguje již od roku 1991, má tedy dlouholetou tradici. Má řadu 
dodavatelů, se kterým dlouhodobě spolupracuje. Každoročně uzavírá rámcové smlouvy 
s pojišťovnami o výši úhrad za provedené služby. V posledních letech dochází ke stagnaci 
úhrad a snižování úhrad referenčního období. Ze stran pojišťoven jsou tlaky na snižování 
lůžkového fondu nemocnice. Výši úhrad ovlivňuje také ekonomická situace ČR, jelikož je 
zdravotnictví regulováno ze strany státu. 
V Olomouckém kraji funguje 9 nemocnic, všechny jsou součástí sítě nemocnic ČR, včetně 
oceňované nemocnice. Z hlediska obtížného vstupu na trh se nepředpokládá vstup nového 
subjektu. Součástí nemocnice je Ústavní lékárna, která je jednou z pěti lékáren, které působí 
v Hranicích. 
Mezi zákazníky nemocnice patří pacienti a pojišťovny. Pacientovu volbu nemocnice 
ovlivňuje z 98% hledisko spádové oblasti. V ČR existuje 7 pojišťoven, které kladou na 
nemocnice vysoké požadavky a nároky související s kvalitou a systémem řízení, na které musí 
nemocnice pružně reagovat, aby s nimi pojišťovny uzavřely rámcové smlouvy pro úhradu 
poskytnutých služeb.  
V oblasti zdravotnických služeb neexistují subjekty, které by mohli nahradit lékařskou péči, je 















4 FINANČNÍ ANALÝZA 
V následující kapitole je zpracována finanční analýza Nemocnice Hranice, a.s. Finanční 
analýza je zpracována na základě účetních závěrek z let 2008 až 2012. Společnost je akciovou 
společností, která musí povinně zveřejňovat účetní závěrku v plném rozsahu, ověřenou 
auditorem, ve Sbírce listin Obchodního rejstříku. Výkazy, které byly podkladem pro 
zpracování finanční analýzy, jsou umístěny na konci diplomové práce, v přílohách. 
 
4.1 Horizontální analýza a vertikální analýza 
Úvodním krokem finanční analýzy bylo zpracování horizontální a vertikální analýzy, 
z výsledků analýz byla zjištěna majetková struktura podniku a vývoj majetku společnosti 
v čase.  
 
Horizontální analýza aktiv 
Následující graf znázorňuje vývoj složek aktiv. Z hlediska celkového majetku společnosti 
Nemocnice Hranice, a.s. můžeme pozorovat rostoucí hodnotu bilanční sumy aktiv, meziroční 
přírůstek se pohybuje od roku 2008 do roku 2012 v průměru o 10,75%. 
Graf 1: Vývoj složek aktiv 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Z hlediska majetkové struktury lze říci, že jde o kapitálově těžší společnost, neboť je z více 
jak 60% tvořena dlouhodobým majetkem. Hodnota aktiv se v průběhu let zvyšuje. Oběžná 
aktiva tvoří více než 30% majetku společnosti a stejně jako dlouhodobá aktiva mají rostoucí 
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rozlišení rovněž nedochází k výrazným výkyvům, do časového rozlišení jsou zahrnuty 
doposud nevyfakturované výkony.  Složení aktiv ilustruje následující graf. 
Graf 2: Struktura aktiv 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Největší zastoupení na dlouhodobém majetku má dlouhodobý hmotný majetek. 65% 
hmotného majetku představují stavby. Ve sledovaném období, vyjma roku 2011 dochází 
k ročním přírůstkům u staveb. Přírůstky u staveb jsou způsobené zejména technickým 
zhodnocením některých budov nemocnice, nákupem budov (mamograf v Přerově) či 
nákupem bytových jednotek v blízkosti areálu nemocnice. Významnou položkou v hmotných 
aktivech jsou samostatné movité věci, které se v posledních letech zvyšují. Přírůstek u SMV 
je díky investicím a nákupům zdravotního vybavení a zdravotní techniky, která bývá 
nakupována každoročně a pro zajištění chodu nemocnice je klíčová. Mimo nákupu 
dlouhodobého majetku dochází také k vyřazování majetku z důvodu prodeje či nefunkčnosti. 
Společnost má pozemek, na kterém stojí budovy nemocnice, jeho podíl na dlouhodobém 
majetku se dlouhodobě nemění a z hlediska celkové výše aktiv nepředstavuje zásadní 














Graf 3: Složení dlouhodobých aktiv 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Složení oběžných aktiv se za poslední roky neměnilo nijak zásadně. U krátkodobého 
finančního majetku došlo v roce 2010 k poklesu o 68,16% oproti roku 2009. Od roku 2010 
nemá finanční majetek velké zastoupení na celkových aktivech, v průměru tvoří okolo 4% 
majetku firmy.  
Největší zastoupení v oběžných aktivech mají pohledávky z obchodních vztahů a bankovní 
účty. Růst představují jak pohledávky dlouhodobé, tak i krátkodobé. U krátkodobých 
pohledávek jde o pohledávky z obchodních vztahů, zejména pohledávky za zdravotními 
pojišťovnami. Mezi dlouhodobými pohledávkami jde především o pohledávky za společníky, 
které představují splátky na základě uzavřených smluv na vznik nároku člena na přidělení 
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Graf 4: Složení oběžných aktiv 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Z hlediska financovaní je poměr mezi vlastními a cizími zdroji vyvážený, tzn. zhruba 50:50. 
Společnost využívá rovnoměrně vlastního i cizího kapitálu. Spolčenost disponuje s více 
krátkodobými úvěry, protože pojišťovny zpravidla vyplácí úhrady za úkony poskytnuté 
nemocnicí v delším časovém horizontu. 
Z hlediska finanční struktury je pozitivní, že hodnota vlastního kapitálu každoročně roste. 
Z toho plyne, že je společnost trvale zisková. Významnou skutečnost přestavuje fakt, že 
společnost nerozděluje kladný výsledek hospodaření mezi akcionáře, ale část zisků přiděluje 
do provozního fondu a část do sociálního fondu.  
Graf 5: Struktura pasiv 
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Výraznou část vlastních zdrojů tvoří základní kapitál ve výši 28 milionů Kč, v roce 2011 
došlo k účetní operaci v pasivech, nominálnímu snížení základního kapitálů o 840 tisíc Kč, 
přičemž výše kapitálu se neměnila. I přes tuto skutečnost se v těchto letech hodnota vlastního 
kapitálu zvyšovala. Další významnou položku ve složce pasiv představují statutární fondy, 
které v roce 2012 tvořily  25,35%  struktury pasiv, což představovalo o 10,44% více než 
základní kapitál. 
Graf 6: Složení vlastních zdrojů 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Z cizích zdrojů tvoří největší část krátkodobé závazky, zejména závazky z obchodních vztahů. 
V posledních třech letech mají závazky z obchodních vztahů klesající tendenci. Okolo 6% na 
celkových pasivech představují závazky za zaměstnanci, které představují nevyplacené mzdy 
za měsíc prosinec předchozího roku. Od roku 2008 do roku 2010 dochází ke snižování rezerv, 
v roce 2011 došlo k čerpání zbytkové části rezerv. Rostoucí tendenci mají bankovní úvěry 
dlouhodobé, nemocnice čerpá několik úvěrů od různých bank, díky nim může nemocnice 
financovat a realizovat své investiční záměry, nákupy potřebného zdravotnického zařízení, 
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Graf 7: Složení cizích zdrojů 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Horizontální a vertikální analýza výkazu zisků a ztrát 
Na základě výkazu zisků a ztrát je možné sledovat vývoj nákladů a výnosů u oceňovaného 
podniku. V tomto výkazu je možné vyčíst, zda podnik hospodařil efektivně a jakého výsledku 
hospodaření dosáhl. Z následujícího grafu je vidět, že výkony za služby převyšovaly 
výkonovou spotřebu i osobní náklady. Tržby za prodej výrobků a služeb, do kterých jsou 
zahrnuty tržby od zdravotních pojišťoven, se pohybují okolo 80%, pro nemocnici jsou 
hlavním zdrojem příjmů. Další významnou výnosovou položkou jsou výnosy z prodaného 
zboží, které činily v roce 2012 12,84% z celkových výnosů. Největší nákladovou položkou 
jsou pravidelně osobní náklady, ty se meziročně zvýšili o 7,28% a na celkových nákladech se 
podílely 53,32%. Druhou významnou složkou nákladů je spotřeba materiálů a energie, která 
meziročně klesla o 5,72%, vlivem úspor energií díky provedenému zateplení budov.  
Od roku 2008 se výkony nepatrně zvyšují, osobní náklady mají rovněž rostoucí tendenci. 
Naproti tomu se od roku 2009 snižuje výkonová spotřeba, k výraznému poklesu došlo 
v posledním roce cca o 6%, hlavní příčinou je úspora energií, díky provedenému zateplení 
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Graf 8: Náklady a výnosy u vlastních výrobků a služeb 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Od roku 2008 do roku 2010 společnost generovala rostoucí výsledek hospodaření, i přesto, že 
ekonomická situace ČR byla nepříznivá a potýkala se s finanční krizí. I v roce 2010, kdy se 
ekonomická krize projevila naplno, bylo dosaženo kladného výsledku hospodaření. V roce 
2011 a 2012 došlo k poklesu hospodářského výsledku, zejména vlivem úhrad zdravotní péče, 
kde docházelo k opakované stagnaci příjmu za zdravotní péči. I přes úskalí „úhradových“ 
vyhlášek dosáhla nemocnice kladného výsledku hospodaření. V letech 2008 – 2012 skončilo 
v průměru 32% nemocnic v ČR se ztrátou. 
Graf 9: Vývoj výsledku hospodaření za účetní období 
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Vývoj peněžního toku 
Z následujícího grafu je patrný kolísavý vývoj peněžních toků, tedy skutečných výdajů a 
příjmů podniku. Čistý peněžní tok z provozní činnosti se až na rok 2010 pohybuje v kladných 
číslech. Peněžní tok z investiční činnosti se pohybuje v záporných číslech. Firma investuje 
každoročně do dlouhodobého majetku. Pohyb jednotlivých položek je uveden v příloze č. 3.  
Graf 10: Vývoj peněžního toku 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
 
Analýza poměrových ukazatelů 
Tato metoda patří k nejčastěji používaným metodám finanční analýzy. Její součástí jsou 
zejména ukazatele likvidity, aktivity, rentability, zadluženosti. U některých ukazatelů byly 
dopočítány oborové průměry, na základě dat poskytnutých ÚZIS. Průměry byly počítány 
z účetních dat nemocnic bez ohledu na zřizovatele nemocnice.  
 
Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity oceňovaného podniku jsou uvedeny v následující tabulce. 
Tabulka 8: Ukazatelé likvidity 
Ukazatele likvidity 2008 2009 2010 2011 2012 
běžná likvidita 0,98 1,01 0,89 0,96 0,93 
pohotová likvidita 0,79 0,88 0,76 0,80 0,78 
okamžitá likvidita 0,24 0,45 0,12 0,09 0,11 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních dat 
Z výše uvedené tabulky je patrné, že v průběhu let nedochází k velkým změnám v ukazatelích 
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průměrem, který v roce 2012 dosahoval hodnoty 1,35, se nemocnice pohybuje lehce pod 
oborovým průměrem. Vyšší okamžitá likvidita v roce 2009 je způsobená zvýšením peněz na 
bankovním účtu společnosti, které byly v dalších letech použity do investic podniku. 
 
Ukazatele aktivity 
Tabulka 9: Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity 2008 2009 2010 2011 2012 
Obrat celkových aktiv 2,52 2,15 2,09 2,06 1,95 
Obrat stálých aktiv 3,75 3,56 3,38 3,15 2,95 
Doba obratu zásob 4,58 3,84 4,17 4,72 3,99 
Doba obratu pohledávek z 
obchodních vztahů 23,35 26,80 44,27 43,34 43,38 
Doba obratu krátkodobých závazků z 
obchodních vztahů 29,90 24,91 29,16 28,44 23,36 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních dat 
Na základě výpočtů ukazatelů aktivity je zřejmé, že ukazatel doby celkových aktiv má 
klesající tendenci. Doba obratu zásob se pohybuje v intervalu 3,85 – 4,73, oborový průměr 
doby obratu zásob v roce 2012 činil 8,81 dne. Společnost tak nemá zbytečné zásoby, ve 
kterých by byly vázány vysoké finanční prostředky. Doba obratu závazků se v prvních dvou 
sledovaných letech pohybovala okolo 25 dní, od roku 2010 se doba zvýšila na 44 dní, což je 
kratší doba než oborový průměr, který dosahuje hodnoty 53 dní. Doba obratu krátkodobých 
závazků z obchodních vztahů je kratší než u pohledávek. V průměru dosahuje 27 dní. 
 
Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability jsou vyčísleny v následující tabulce. 
Tabulka 10: Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability 2008 2009 2010 2011 2012 
Rentabilita vloženého kapitálu 
(ROI) 4,60 9,88 10,49 7,79 4,45 
Rentabilita celkových aktiv (ROA) 3,18 12,96 7,81 5,91 3,15 
Rentabilita vlastního kapitálu 
(ROE) 7,21 31,34 17,40 12,13 6,57 
Rentabilita tržeb (ROS) 1,26 6,00 3,72 2,85 1,61 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních dat 
Ukazatele rentability dokazují, že byla nemocnice od roku 2008 až do roku 2012 zisková. 
Ziskovost vložených prostředků je vyšší než výnosové úroky poskytované bankou. Výrazného 
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nárůstu rentability nemocnice dosáhla v roce 2009, zejména díky vyššímu nárůstu společnosti. 
V dalších letech došlo ke snížení zisku společnosti, proto se snížila i rentabilita. 
 
Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti jsou vypočteny v následující tabulce. 
Tabulka 11: Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti 2008 2009 2010 2011 2012 
Celková zadluženost 55,33759 58,14824 55,1161 51,15154 51,99328 
Koeficient samofinancování 44,08875 41,3766 44,8839 48,75478 47,97433 
Doba splácení dluhu 2,977963 3,435596 3,376449 3,567771 4,728628 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních dat 
Z hlediska financovaní je poměr mezi vlastními a cizími zdroji relativně vyvážený, tzn. 
zhruba 50:50. Společnost využívá rovnoměrně vlastního i cizího kapitálu. V porovnání 
s odvětvím využívá nemocnice podstatně více cizích zdrojů, oborový poměr zadluženosti 
k samofinancování se pohybuje v poměru 26:74. Doba splácení dluhu se pohybuje mezi 3 – 5 
lety. Ukazatel doby splácení dluhu se pohybuje v posledních letech ve výši cca 4 roky, což 
znamená, že čtyřnásobek ročních provozních CF by postačoval ke splacení všech cizích 
zdrojů. 
 
Na závěr finanční analýzy byl použit doplňující a orientační souhrnný ukazatel finanční 
analýzy bankrotního modelu – Altmanův index. Hodnoty jednotlivých indexů a celkové Z-
skóre je zachyceno v následující tabulce. 
Tabulka 12: Altmanův index 
Altmanův Index 2008 2009 2010 2011 2012 
x1 -0,0063 0,082311 0,06712 0,074919 0,106819 
x2 -0,02859 -0,02278 -0,02123 -0,02064 -0,01923 
x3 0,039495 0,147781 0,0983 0,070766 0,039158 
x4 0,412894 0,313 0,307746 0,312835 0,286725 
x5 2,521722 2,158636 2,097488 2,068751 1,955123 
Z-skóre 2,784071 2,784658 2,55811 2,452104 2,253598 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních dat 
Z hlediska vypočtených hodnot Altmanova indexu, je patrné, že se nachází v šedé zóně, nelze 




4.2 Shrnutí finanční analýzy 
Z hlediska majetkové struktury lze říci, že jde o kapitálově těžší společnost, neboť je  
z více jak 60% tvořena dlouhodobým majetkem. Hodnota aktiv se v průběhu let zvyšuje. 
Oběžná aktiva tvoří více než 30% majetku společnosti a stejně jako dlouhodobá aktiva mají 
rostoucí tendenci. Poměr mezi dlouhodobým a oběžným majetkem se v čase příliš nemění. 
Z hlediska financovaní je poměr mezi vlastními a cizími zdroji je vyvážený, tzn. zhruba 
50:50. Společnost využívá rovnoměrně vlastního i cizího kapitálu. Každoročně se zvyšuje 
hodnota vlastního kapitálu, společnost je dlouhodobě zisková. 
V průběhu let nedochází k velkým změnám v ukazatelích likvidity. Běžná likvidita se 
pohybuje v rozmezí 0,89 – 1,01, což je lehce pod oborovým průměrem.  
Společnost má krátkou dobu obratu zásob, což je pozitivní z hlediska vázanosti kapitálu. 
Doba obratu závazků je kratší než doba obratu pohledávek. Doba obratu pohledávek se 
pohybuje v průměru kolem 44 dní, což je kratší doba než v oborovém průměru.  
Z ukazatelů rentability je patrné, že byla nemocnice ve sledovaném období zisková. Ukazatel 
doby splácení dluhu se pohybuje v posledních letech ve výši cca 4 roky, což znamená, že 
čtyřnásobek ročních provozních CF by postačoval ke splacení všech cizích zdrojů. 
Závěrečný souhrnný ukazatel Altmanův index ukázal, že se nemocnice nachází v šedé zóně, 
















5 ROZDĚLENÍ AKTIV NA PROVOZNĚ NEZBYTNĚ NUTNÁ 
Aby bylo možné ocenit společnost bez zbytečného zkreslení, je nutné rozdělit aktiva 
společnosti na provozně nutná a nenutná. 
Po analýze dlouhodobých aktiv bylo zjištěno, že velikost i struktura majetku, která se 
v podniku nachází, je nezbytně nutná a potřebná k provozu. Proto nedošlo u dlouhodobého 
majetku k rozdělení a je počítáno s celkovou hodnotou.  
Při určování hodnoty nezbytných peněžních prostředků byla po konzultaci s odborníky a 
vzhledem k vykazované okamžité likviditě určena hodnota potřebných peněžních prostředků 
na úrovni 20% krátkodobých závazků. V následující tabulce jsou vypočteny peníze provozně 
nutné. 
Tabulka 13: Provozně nutné peněžní prostředky 
Položka 2008 2009 2010 2011 2012 
Likvidita (peníze / krátkodobé 
závazky) 
0,24 0,57 0,17 0,12 0,18 
Provozně nutná likvidita 0,20 0,20 0,17 0,12 0,18 
Krátkodobé závazky (v tis. Kč) 39 910 46 720 50 633 45 386 41 485 
Peníze (pokladna + účet) v rozvaze (v 
tis. Kč) 
9 463 26 593 8 466 5 526 7 305 
Provozně nutné peníze (v tis. Kč) 7 982 9 344 8 466 5 526 7 305 
Zbylý KFM (v tis. Kč) 1 481 17 249 0 0 0 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Dále je nezbytné určit provozně nutný pracovní kapitál, který je uveden v následující tabulce 
a je vypočítán jako rozdíl krátkodobých závazků a provozně nutných oběžných aktiv. 
K zjištění provozně nutného investovaného kapitálu je nutné sečíst provozně nutný pracovní 
kapitál a provozně nutný dlouhodobý majetek. 
Tabulka 14: Provozně nutný investovaný kapitál 
Položka 2008 2009 2010 2011 2012 
Dlouhodobý nehmotný majetek 705 265 0 76 226 
Dlouhodobý hmotný majetek 81 556 92 809 102 052 111 165 120 378 
Dlouhodobý majetek celkem 82 261 93 074 102 052 111 241 120 604 
Dlouhodobý majetek provozně 
nutný 
82 261 93 074 102 052 111 241 120 604 
Zásoby 3 937 3 550 4 019 4 613 3 948 
Pohledávky 22 164 25 168 44 667 42 906 44 278 
Provozně nutné peníze 7 982 9 344 8 466 5 526 7 305 
Ostatní aktiva (časové rozlišení 
aktivní) 
1 040 1 279 1 205 279 530 
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Krátkodobé závazky 39 910 46 720 50 633 45 386 41 485 
Ostatní pasiva (časové rozlišení 
pasivní) 
703 731 0 159 59 
Pracovní kapitál provozně nutný -5 490 -8 110 7 724 7 779 14 517 
Investovaný kapitál provozně 
nutný 
76 771 84 964 109 776 119 020 135 121 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Další korekci, kterou je nutno provést, je vyloučit zisk z prodeje dlouhodobého majetku a 
vyloučení zůstatkové ceny dlouhodobého majetku a materiálu. Poté zjistíme korigovaný 
provozní výsledek hospodaření, který je uveden v následující tabulce. 
Tabulka 15: Provozní výsledek hospodaření - korigovaný 
Položka 2008 2009 2010 2011 2012 
Provozní výsledek hospodaření z 
výsledovky 
5 640 15 209 17 329 13 235 8 114 
Vyloučení VH z prodeje majetku -201 -173 -3 -76 -690 
Korigovaný provozní výsledek 
hospodaření 
5 439 15 036 17 326 13 159 7 424 


















6 SESTAVENÍ FINANČNÍHO PLÁNU 
Finanční plán byl sestaven ve dvou variantách – optimistické a pesimistické. Z hlediska 
problémových úhradových vyhlášek, které v posledních letech stagnují, i přestože výkony 
nemocnice se nemění nebo jsou větší, lze jen těžko odhadovat vývoj budoucích let. Jelikož 
ani v polovině roku zatím není znám vývoj úhradových vyhlášek na aktuální rok, je finanční 
plán sestaven na základě průměrných tržeb za minulé roky bez ohledu na vývoj úhradových 
vyhlášek. 
 
6.1 Optimistická varianta finančního plánu 
 V následující tabulce je uvedený přehled plánu tržeb, který byl sestaven pro roky 2013 – 
2016 s průměrným tempem růstu tržeb o 3% ročně. 
Tabulka 16: Předpokládaný vývoj tržeb pro optimistickou variantu 
Rok Tržby 
Tempo růstu tržeb 
(%) 
Průměrné tempo 
růstu tržeb (%) 
2008 311589   
3,5825 
2009 334212 7,26 
2010 348274 4,1 
2011 353234 1,42 
2012 358309 1,44 
2013 366884 3,00 
3,00 
2014 377891 3,00 
2015 389227 3,00 
2016 400904 3,00 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Výkaz zisků a ztrát pro optimistickou variantu 
Na základě průměrného podílu na tržbách byl pomocí metody procentního podílu na tržbách 
sestaven výkaz zisků a ztrát. Předpokládá se růst tržeb za prodej výrobků a služeb a růst tržeb 
za zboží. V prvních dvou letech je díky zateplení a úsporným opatřením zajištěn pokles 
spotřeby materiálu a energie o 2% v roce 2015 dojde k dalšímu poklesu o 2%. Služby 
zůstávají na úrovni roku 2012. Mzdové náklady na základě průměrného vývoje odvětví mezd 
ve zdravotnictví porostou každoročně o 3,987%. Odpisy rostou rovnoměrně s růstem majetku. 
Nedochází k žádným velkým investicím do dlouhodobého majetku, budou provedeny jen 
nezbytné opravy a udržovací práce. Provozní položky zůstávají na úrovni roku 2012.  
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Z následujícího grafu je patrný růst výsledku hospodaření, plánovaný Výkaz zisků a ztrát pro 
optimistickou variantu je uveden v příloze č. 5. 
 
Graf 11: VH za účetní období v letech 2013 - 2016 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Cash flow pro optimistickou variantu 
Po celou dobu sledovaného období jsou peněžní toky v kladných hodnotách, k mírnému 
poklesu dojde v roce 2014, poté má opět rostoucí tendenci. Podnik neplánuje vyplácet 
dividendy. Výsledek hospodaření se rozděluje do statutárních a ostatních fondů. 
V následujícím grafu je znázorněn vývoj peněžních toků. Vývoj jednotlivých položek 
peněžního toku je uveden příloze č. 6.  
 
Graf 12: Vývoj peněžního toku v letech 2013 - 2016 
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Rozvaha pro optimistickou variantu 
Trend vývoje aktiv a pasiv je rostoucí. Každoročně dochází k mírnému nárůstu dlouhodobého 
majetku, společnost neplánuje žádné velké investice, jde o majetek, který je potřebný 
k zabezpečení bezproblémového chodu nemocnice a opravy a modernizace stávajícího 
majetku. Hodnota pozemku a staveb zůstává na úrovni roku 2012. Rovněž hodnota materiálu 
zůstává na stejné úrovni. Zboží roste rovnoměrně s růstem tržeb. Rostou pohledávky za 
společníky, z důvodu členství v OS Moravská brána, kde na základě uzavření smluv na 
vzniku nároku člena na přidělení bytových jednotek vznikla povinnost každoročně zaplatit 
částku 498 tis. Kč. Ostatní kapitálové fondy, ve kterých jsou zahrnuty zejména dotace a dary 
z města Hranice a Lipníku nad Bečvou na základě vývoje minulých let každoročně rostou o 
195 tis. Kč. Krátkodobé pohledávky rostou rovnoměrně s růstem tržeb. Každoročně dochází 
k poklesu závazků z obchodních vztahů a rovněž dochází k postupnému splácení bankovních 
úvěrů společnosti. Časové rozlišení se nemění. Základní kapitál se nemění, neuhrazená ztráta 
minulých let zůstává na stejné úrovni jako v roce 2012. Změní se položky výsledku 
hospodaření účetního období. Následující graf zachycuje vývoj hospodářského výsledku 
společnosti. 
Graf 13: Vývoj VH v letech 2013-2016 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
6.2 Finanční analýza optimistické varianty finančního plánu 
Na základě dat z plánovaných výkazů – rozvahy, výkazu zisků a ztrát a cash flow byla 
provedena finanční analýza vybraných poměrových ukazatelů. Výsledky jednotlivých 
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Ukazatele likvidity  
Ukazatele likvidity dosahují ve sledovaném období podobných hodnot. Nedochází 
k výrazným odchylkám. Běžná likvidita se po celé sledované období přibližuje oborovému 
průměru, který byl ke konci roku 2012 ve výši 1,35. Hodnoty jsou uvedeny v následující 
tabulce. 
Tabulka 17: Ukazatele likvidity pro optimistickou variantu 
Ukazatele likvidity 2013 2014 2015 2016 
Běžná 1,14 1,15 1,23 1,26 
Pohotová 1,07 1,09 1,16 1,19 
Okamžitá 0,20 0,18 0,22 0,23 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Ukazatele aktivity 
Doba obratu závazků se pohybuje v průměru kolem 20 dní., což je o 50% méně než oborový 
průměr, který představoval v roce 2012 - 53 dní. Doba obratu pohledávek je kolem 43 dní, 
což představuje ve srovnání s dobou obratu závazků zhruba dvojnásobek. Pro společnost to 
znamená, že je schopná dostát svým závazkům daleko rychleji než inkasuje pohledávky za 
odběrateli. Doba obratu zásob je v průměru 3,81 dne. Průměrná doba obratu zásob v odvětví 
byla na konci roku 2012 okolo 8 dní. Díky kratší době obratu zásob neváže společnost velké 
finanční prostředky v zásobách. Výsledky jednotlivých ukazatelů jsou zachyceny 
v následující tabulce. 
Tabulka 18: Ukazatele aktivity pro optimistickou variantu 
Ukazatele aktivity 2013 2014 2015 2016 
Obrat celkových aktiv 0,51 0,50 0,50 0,50 
Obrat stálých aktiv 3,11 3,11 3,15 3,14 
Doba obratu zásob 3,90 3,48 3,77 3,71 
Doba obratu pohledávek z 
obchodních vztahů 
43,14 43,14 43,15 43,16 
Doba obratu krátkodobých 
závazků z obchodních vztahů 
22,10 21,03 20,02 19,44 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Ukazatele zadluženosti 
Poměr zadluženosti vzhledem k financování vlastními zdroji je 50:50. V průběhu sledovaného 
období dochází k poklesu zadluženosti a lehce převládá financování vlastními zdroji, což je 
dobré, v posledních letech dochází v ČR ke zvyšování zadluženosti nemocnic, přičemž 
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zadluženost obchodních společností nemocnic je větší než u krajských a městských nemocnic 
příspěvkových organizací. 
Tabulka 19: Ukazatele zadluženosti pro optimistickou analýzu 
Ukazatele zadluženosti 2013 2014 2015 2016 
Celková zadluženost 48,48 47,38 45,53 43,91 
Koeficient samofinancování 51,13 52,58 54,44 56,06 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Ukazatele rentability 
Ve sledovaném období roste rentabilita tržeb i rentabilita vlastního kapitálu. Vývoj ukazatelů 
rentability je znázorněn v následující tabulce. 
Tabulka 20: Ukazatele rentability pro optimistickou variantu 
Ukazatele rentability 2013 2014 2015 2016 
Rentabilita vloženého kapitálu 
(ROI) 
4,52 4,49 5,40 5,24 
Rentabilita celkových aktiv (ROA) 3,97 3,96 4,88 4,74 
Rentabilita vlastního kapitálu 
(ROE) 
7,77 7,53 8,96 8,46 
Rentabilita tržeb (ROS) 1,94 1,92 2,37 2,32 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
6.3 Pesimistická varianta finančního plánu 
 V následující tabulce je uvedený přehled plánu tržeb, který byl sestaven pro roky 2013 – 
2016 s průměrným tempem růstu tržeb o 2 % ročně. 
Tabulka 14: Předpokládaný vývoj tržeb pro pesimistickou variantu 
Rok Tržby 
Tempo růstu tržeb 
(%) 
Průměrné tempo 
růstu tržeb (%) 
2008 314079   
3,57 
2009 336479 7,13 
2010 350268 4,1 
2011 355362 1,45 
2012 361048 1,6 
2013 363322 2,00 
2,00 
2014 370588 2,00 
2015 378000 2,00 
2016 385560 2,00 
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Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Výkaz zisků a ztrát 
V pesimistickém VZZ se počítá s růstem tržeb o 2%. Mzdové náklady porostou méně než 
v optimistické variantě. Provozní položky zůstávají neměnné. Spotřeba materiálu klesá stejně 
jako v předchozí variantě stejně jako odpisy. Výsledek hospodaření má rostoucí tendenci. 
Vývoj plánovaného výsledku hospodaření pro pesimistickou variantu je znázorněn na 
následujícím grafu. 
Graf 14: Vývoj VH v letech 2013 - 2016 pro pesimistickou variantu 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Plánovaná rozvaha 
V pesimistické variantě plánované rozvahy se počítá s mírným nárůstem majetku, který je 
nezbytný pro chod společnosti. Stav dlouhodobého nehmotného majetku a dlouhodobého 
finančního majetku zůstává neměnný. U materiálů dochází v prvních dvou letech k nárůstu o 
2%, v dalších letech zůstává na úrovni roku 2014. Zboží roste rovněž jen v prvních dvou 
letech. Krátkodobé pohledávky se v roce 2014 snižují. Stav peněžních prostředků každoročně 
klesá. Základní kapitál zůstává stejný. Každoročně se navyšují statutární fondy. Neuhrazená 
ztráta z minulých let se přenáší do dalších let. Hodnota závazků z obchodních vztahů se 
zvyšuje. U bankovních úvěrů dochází k postupnému splácení. Jednotlivé položky jsou 












2013 2014 2015 2016
Vývoj VH v letech 2013 - 2016 
pro pesimistickou variantu 
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Plánovaný Cash flow 
Z následujícího grafu je patrný vývoj peněžních toků v letech 2013 až 2016 pro pesimistickou 
variantu. Po sledované období dosahuje stav peněžních prostředků kladných hodnot. Během 
let však dochází k pozvolnému poklesu peněžních prostředků podniku. Pohyb jednotlivých 
položek je uveden v příloze č. 9. 
 
Graf 15: Vývoj peněžních toků v letech 2013 - 2016 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
6.4 Finanční analýza pro pesimistickou variantu finančního plánu 
Pro pesimistickou variantu finančního plánu byly vypočteny vybrané finanční ukazatele. 
 
Ukazatelé likvidity 
Běžná, pohotová i okamžitá likvidita má pro sledované období klesající tendenci. Běžná 
likvidita se po celou dobu se pohybují nad hodnotou 1, přičemž průměr v odvětví u nemocnic 
obchodních společností se pohybuje kolem hodnoty 1,08. V následující tabulce je znázorněn 
vývoj ukazatelů. 
Tabulka 21: Ukazatelé likvidity pro pesimistickou variantu 
Ukazatelé likvidity 2013 2014 2015 2016 
Běžná 1,11 1,09 1,07 1,05 
Pohotová 1,04 1,03 1,01 0,98 
Okamžitá 0,22 0,21 0,20 0,18 
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Vývoj ukazatelů rentability je znázorněn v následující tabulce. 
Tabulka 22: Ukazatelé rentability pro pesimistickou variantu 
Ukazatelé rentability 2013 2014 2015 2016 
Rentabilita vloženého kapitálu 
(ROI) 
4,42 4,39 4,36 4,33 
Rentabilita celkových aktiv (ROA) 3,88 3,85 3,82 3,80 
Rentabilita vlastního kapitálu 
(ROE) 
7,66 7,57 7,50 7,44 
Rentabilita tržeb (ROS) 1,93 2,10 2,26 2,24 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Ukazatelé zadluženosti 
Z následující tabulky je patrné, že poměr zadluženosti se pohybuje v poměru 50:50. 
Každoročně se však zvyšuje koeficient samofinancování a mírně klesá celková zadluženost 
společnosti. 
Tabulka 23: Ukazatelé zadluženosti pro pesimistickou variantu 
Ukazatelé zadluženosti 2013 2014 2015 2016 
Celková zadluženost 49,32% 49,10% 48,96% 48,90% 
Koeficient samofinancování 50,64% 50,87% 51,00% 51,07% 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Ukazatelé aktivity 
Následující tabulka ukazuje, že každoročně klesá doba obratu pohledávek, v průměru se 
pohybuje okolo 42,56 dnů. Průměrná doba obratu krátkodobých závazků je 23,3 dní. 
Průměrná doba obratu zásob je 4,04 dní.  
Tabulka 24: Ukazatelé aktivity pro pesimistickou variantu 
Ukazatelé aktivity 2013 2014 2015 2016 
Obrat celkových aktiv 0,52 0,52 0,52 0,53 
Obrat stálých aktiv 3,08 3,04 2,99 2,94 
Doba obratu zásob 3,98 4,06 4,06 4,06 
Doba obratu pohledávek z 
obchodních vztahů 
43,56 42,79 41,94 41,94 
Doba obratu krátkodobých závazků 
z obchodních vztahů 
22,55 23,00 23,46 23,93 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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7 OCENĚNÍ PODNIKU 
V následující části práce je provedeno ocenění Nemocnice Hranice, a.s. pomocí zvolené 
výnosové metody – diskontovaného čistého cash flow k datu ocenění 1. ledna 2013. Oceněny 
budou obě varianty jak pesimistická, tak optimistická. Prvním krokem pro ocenění bude 
vyčíslení nákladů na vlastní a cizí kapitál, ze kterých se pak vyčíslí průměrné vážené náklady 
na kapitál. 
 
7.1 Náklady na vlastní kapitál 
K zjištění nákladů na vlastní kapitál byl použit model kapitálových aktiv CAPM. Postup 
výpočtu tohoto modelu je popsán v teoretické části práce.  
U výpočtů jsou použitá data z amerického kapitálového trhu, která jsou ve srovnání s českým 
trhem rozvinutější.  
Bezriziková úroková míra desetiletých vládních dluhopisů USA (rf) byla stanovena 
k 31.12.2012 na 2,53%
16
.  
Pomocí geometrického průměru hodnot z let 1928 až 2012 je získána riziková prémie 
amerického kapitálového trhu, jejíž hodnota je 4,20%.17 
Koeficient β vychází rovněž z dat kapitálového amerického trhu. Z údajů v odvětví 
Hospitals/Healthcare byla zjištěna beta 0.97.18 
Je nutné zjistit rating ČR, který byl v roce 2012 dle Moody´s A1. 
Pro výpočet je důležité zjistit riziko selhání země, dle Damodarana je riziko selhání země na 
úrovni 1,05%. Tuto hodnotu je nutné upravit o inflační rozdíl mezi roky 2011 – 2012, ten 
představuje hodnotu 1,4%.19 Celková hodnota je tedy 2,45%.  
Protože společnost čerpá bankovní úvěry, je nutné zjistit také koeficient β pro zadluženou 
společnost. Přičemž se použije daňová sazba ve výši 19% a předpokládá se poměr cizího 
kapitálu společnosti 31,4 %. Poté betu vypočteme následovně: 
Koeficient β zadlužená = 0,97 (1 + 0,0314 * 0,81) = 1,217 
 
                                                 
16




 DAMODARAN online. Annual Returns on Stock, T.Bonds and T.Bills: 1928 –Current.[online].[cit. 2015-05-
02]. Dostupné z: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/histret.html#_msoanchor_1 
18
 The Data Page.Demodaran Online[online]. 2014 [cit. 2015-05-02]. Dostupné 
z:http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 
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Výpočet nákladů na vlastní kapitál je uveden v následující tabulce: 
Tabulka 25: Náklady vlastního kapitálu 
Náklady vlastního kapitálu - CAPM s rizikovou prémií země   
rf (aktuální výnosnost 10letých vládních dluhopisů USA) 2,53% 
Beta pro zdravotnictví - nezadlužená 0,97 
Riziková prémie kap. trhu USA (geometrický průměr 1928-2012) 4,20% 
Rating České republiky A1 
Riziková prémie země 1,47% 
Riziková prémie země opravená o rozdíl v inflaci (1,4%) 2,45% 
Daňová sazba 19% 
Beta zadlužené 1,217 
Náklady vlastního kapitálu 10,10% 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
7.2 Náklady na cizí kapitál 
Společnost uzavřela v roce 2004 smlouvu o poskytnutí úvěru se společností GE Money Bank. 
Banka poskytla společnosti v roce 2009 opakovaně peněžní prostředky. Dále čerpá společnost 
investiční úvěr u stejné banky. Investiční úvěry čerpá také od Komerční banky. Společnost 
čerpá krátkodobé překlenovací úvěry, které slouží ke krytí finančních potřeb podniku, než 
dojde k vyúčtování od zdravotních pojišťoven. Průměrná úroková míra u dlouhodobých úvěrů 
je 3,3% a úroková míra u krátkodobých úvěrů je 2,3%. Průměrné vážené náklady vychází jak 
z hodnot pro vlastní, tak i pro cizí kapitál. Výpočet průměrných nákladů na cizí kapitál je 
znázorněn v následující tabulce. 
Tabulka 26: Výpočet WACC 
Položka kapitálu tis. Kč 
Vlastní kapitál 99 764 
Dluhopisy 0 
Bankovní úvěry dlouhodobé 21 420 
Úroková míra 3,30% 
Bankovní úvěry krátkodobé 24 324 
Úroková míra 2,30% 
Cizí kapitál celkem 45 744 
Celkový zpoplatněný kapitál 145 508 
Vlastní kapitál 6,9% 
Cizí kapitál po dani  0,7% 
Průměrné vážené náklady kapitálu 7,6% 




7.3 Ocenění pro pesimistickou variantu finančního plánu 
První fází ocenění podniku je výpočet celkového investovaného kapitálu. Ten zjistíme 
součtem provozně potřebného dlouhodobého majetku a upraveného pracovního kapitálu. 
Základem pro výpočet upraveného pracovního kapitálu je provozně potřebný finanční 
majetek, ke kterému připočítáváme plánované krátkodobé pohledávky, časové rozlišení a 
plánované zásoby. Odečítají se plánované krátkodobé závazky a plánované časové rozlišení 
pasiv. Výši investovaného kapitálu znázorňuje následující tabulka. 
Tabulka 27: Výpočet investovaného kapitálu 
Provozně nutný investovaný 
kapitál 
2012 2013 2014 2015 2016 
Dlouhodobý majetek 120 937 118 751 122 421 124 439 128 677 
Upravený pracovní kapitál 14 517 18 324 16 973 15 436 14 752 
Investovaný kapitál celkem 139 261 135 724 137 857 139 191 128 677 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
V dalším kroku je nezbytné určit korigovaný výsledek hospodaření, který můžeme převzít 
z plánované výsledovky. Korigovaný provozní výsledek hospodaření musíme zdanit. Pro 
plánované období se uvažuje daňová sazba 19%. Výše korigovaného provozního VH je 
uvedena v následující tabulce. 
Tabulka 28: Korigovaný výsledek hospodaření 
  2012 2013 2014 2015 2016 
Korigovaný provozní VH 7 134 8 016 8 639 9 231 9 166 
Korigovaný provozní VH po 
upravené dani 5 779 6 493 6 997 7 477 7 424 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Závěrečným krokem první fáze ocenění je určit volné peněžní cash flow a jeho diskontování. 
Pro zjištění volného peněžního cash flow vycházíme z korigovaného provozního výsledku 
hospodaření (upraveného o daň), od kterého odečítáme odpisy, které převezmeme 
z plánované výsledovky. Dále se upravuje o nepeněžní operace (rovněž převzaty z finančního 
plánu) a investice do provozně nutného dlouhodobého majetku a také provozně nutného 
pracovního kapitálu (meziroční rozdíl mezi upraveným pracovním kapitálem). Po sečtení je 
výsledek nutno upravit o diskontní míru odúročitele, která byla stanovena pomocí 
průměrných vážených nákladů kapitálu – WACC. Když sečteme hodnotu diskontovaného 
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cash flow, zjistíme hodnotu první fáze ocenění pesimistické varianty pro rok 2013-2016, která 
činí 24 148 tis. Kč. Výpočet diskontovaného čistého cash flow uvádí následující tabulka. 
 
Tabulka 29: Volné cash flow pro 1. fázi 
Volné cash flow pro 1. fázi   2013 2014 2015 2016 
Korigovaný provozní 
výsledek hospodaření   
8 016 8 639 9 231 9 166 
Upravená daň   1 523 1 641 1 754 1 742 
Korigovaný provozní VH po 
dani   
6 493 6 997 7 477 7 424 
Odpisy   11 313 12 444 13 067 14 373 
Úpravy o nepeněžní operace 
(změna rezerv)   
0 0 0 0 
Investice do provozně nutného 
dlouhodobého majetku   
-9 127 -16 114 -15 085 -18 611 
Investice do provozně nutného 
pracovního kapitálu   
3 807 1 352 1 537 683 
FCFF   12 486 4 679 6 996 3 869 
    
    
Odúročitel pro diskontní míru: 7,60% 0,9294 0,8637 0,8027 0,7460 
    
    
Diskontované FCFF k 1. 1. 
2007   
11 604 4 042 5 616 2 887 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Druhá fáze ocenění pesimistické varianty 
Ve druhé fázi ocenění je nutné zjistit pokračující hodnotu podniku, v předchozím kroku 
vycházelo ocenění z prognózovaných dat, které byly podloženy analýzami podniku. Pomocí 
Gordonova modelu určíme pokračující hodnotu pro rok 2017, který již nebyl predikován. 
Tuto hodnotu upravujeme o tempo růstu, které zjistíme z dat Ministerstva financí ČR, které 
prognózuje vývoj HDP pro další roky. Pro rok 2016 je tato hodnota ve výši 2,2. 
Diskontováním pokračující hodnoty získáme současnou hodnotu 2. fáze ocenění. 
 
Tabulka 30: Pokračující hodnota 
Pokračující hodnota 
Tempo růstu 2,2% 
Míra investic netto do DM a 
PK 37,3% 
Rentabilita investic netto 5,9% 
FCFF 2017 4 757 
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KVPVH 2017   7755 
Parametrický vzorec (v tis. Kč) 88 089 
Gordonův vzorec (v tis. Kč) 88 089 
Současná hodnota 2. fáze (v tis. 
Kč) 65 716 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Výsledná hodnota podniku pro pesimistický finanční plán 
Pro zjištění výsledné hodnoty podniku je nutné znát provozní hodnotu brutto. Provozní 
hodnota brutto je součtem první a druhé fáze ocenění. Abychom zjistili provozní hodnotu 
netto je nutné od brutto hodnoty odečíst úročený cizí kapitál k datu ocenění. V průběhu 
ocenění se nepočítá s neprovozním majetkem. Výsledná hodnota podniku a její výpočet je 
uveden v následující tabulce: 
Tabulka 31: Výsledná hodnota vlastního kapitálu - pesimistická varianta 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle DCF 
Současná hodnota 1. fáze 24 148 tis. Kč 
Současná hodnota 2. fáze 65 716 tis. Kč 
Provozní hodnota brutto 89 864 tis. Kč 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 45 744 tis. Kč 
Provozní hodnota netto 44 120 tis. Kč 
Neprovozní majetek k datu ocenění 0 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle DCF 44 120 tis. Kč 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Z provedených výpočtů byla zjištěna současná hodnota první fáze k datu ocenění, činí 24 148 
tis. Kč. Tato hodnota představuje diskontované peněžní cash flow za roky 2013 – 2016. 
Hodnota druhé fáze ocenění byla zjištěna pomocí pokračující hodnoty v dalším roce, tedy 
roce 2017. Po přičtení druhé fáze ocenění byla stanovena hodnota podniku Nemocnice 
Hranice, a.s. ve výši 44 120 tis. Kč. 
 
7.4 Ocenění pro optimistickou variantu finančního plánu 
Při ocenění pro optimistickou variantu finančního plánu zůstaly stejné výchozí parametry jako 
při ocenění pesimistické varianty. Výše nepotřebného majetku je nulová. Vypočtené náklady 
kapitálu se rovněž nemění. Je zachována metodika celého ocenění, liší se pouze výchozí 





První fáze ocenění 
První fází ocenění podniku je výpočet celkového investovaného kapitálu, který získáme 
součtem provozně potřebného dlouhodobého majetku a upraveného pracovního kapitálu. 
Společnost nedisponuje provozně nepotřebným majetkem, veškerý majetek je provozně 
nutný. Vypočtený investovaný kapitál uvádí následující tabulka. 
Tabulka 32: Provozně nutný investovaný kapitál pro optimistickou variantu 
Provozně nutný 
investovaný kapitál 
2012 2013 2014 2015 2016 
Dlouhodobý majetek 120 937 118 751 122 421 124 439 128 677 
Upravený pracovní 
kapitál 
14 517 18 245 19 519 20 808 21 765 
Investovaný kapitál 
celkem 
139 182 138 270 143 229 146 204 128 677 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Z následující tabulky je zjištěn korigovaný výsledek hospodaření. 
Tabulka 33: Korigovaný VH pro optimistickou variantu 
  2012 2013 2014 2015 2016 
Korigovaný provozní VH 7 134 7 772 7 907 9 941 9 952 
Korigovaný provozní VH 
po upravené dani 
5 779 6 295 6 405 8 052 8 061 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Na závěr první fáze ocenění byl proveden výpočet volných peněžních prostředků (stejně jako 
u pesimistické varianty). Následující tabulka zachycuje výpočet volných peněžních toků a 
jeho následné diskontování. 
Graf 16: Volné diskontované CF pro optimistickou variantu 
Volné cash flow pro 1. fázi 2013 2014 2015 2016 
Korigovaný provozní výsledek 
hospodaření 
7 772 7 907 9 941 9 952 
Upravená daň 1 477 1 502 1 889 1 891 
Korigovaný provozní VH po dani 6 295 6 405 8 052 8 061 
Odpisy 11 313 12 444 13 067 14 373 
Úpravy o nepeněžní operace (změna 
rezerv) 
0 0 0 0 
Investice do provozně nutného 
dlouhodobého majetku 
-9 127 -16 114 -15 085 -18 611 
Investice do provozně nutného 
pracovního kapitálu 
3 728 -1 274 -1 290 -957 




    
Odúročitel pro diskontní 
míru: 7,60% 
0,9294 0,8637 0,8027 0,7460 
  
    
Diskontované FCFF k 1. 1. 2007 11 347 1 262 3 809 2 138 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Výsledná hodnota diskontovaného volného cash flow je 18 555 tis. Kč. 
 
Druhá fáze ocenění 
Pomocí Gorodova modelu je opět zjištěna pokračující hodnota. Tempo růstu zůstává stejné 
jako u pesimistické varianty ve výši 2,2% růstu HDP. 
Graf 17: Pokračující hodnota u optimistické varianty 
Pokračující hodnota 
Tempo růstu 2,2% 
Míra investic netto do DM a PK 34,4% 
Rentabilita investic netto 6,4% 
FCFF 2011 5 408 tis. Kč 
KPVH 2017 8238 
Parametrický vzorec 100 140 tis. Kč 
Gordonův vzorec 100 140 tis. Kč 
Současná hodnota 2. fáze 74 707 tis. Kč 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
V následující tabulce je proveden výpočet hodnoty majetku pro optimistický plán. 
Graf 18: Výsledná hodnota pro optimistický plán 
Výsledná hodnota podniku pro optimistický plán (v tis. Kč) 
Současná hodnota 1. fáze 18 555 tis. Kč 
Současná hodnota 2. fáze 74 707 tis. Kč 
Provozní hodnota brutto 93 261 tis. Kč 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 45 744 tis. Kč 
Provozní hodnota netto 47 517 tis. Kč 
Neprovozní majetek k datu ocenění 0  
Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle 
DCF 47 517 tis. Kč 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 V případě ocenění pro optimistický plán vychází hodnota podniku Nemocnice Hranice, a.s. 
na úrovni hodnoty 47 517 tis. Kč. 
Hodnota podniku k datu ocenění 1. 1. 2013 se pohybuje v intervalu mezi hodnotou 44 120 tis. 




Cílem mé diplomové práce bylo ocenění Nemocnice Hranice, a.s., k datu 1. 1. 2013, pomocí 
výnosové metody diskontovaného cash flow entity. Podnětem k ocenění k vybranému datu 
byl požadavek ze strany vlastníků podniku, kteří zvažovali přijetí nových společníků v roce 
2013. Nemocnice Hranice, a.s., je jednou z devíti nemocnic v Olomouckém kraji. Hlavní 
činností nemocnice je poskytování zdravotní péče a činností s tím spojených.  
 
V úvodní části práce byly vymezeny teoretické poznatky související s problematikou 
oceňování. Cílem této části práce bylo vymezit základní pojmy, popsat proces a metody, 
jakými bude oceňování prováděno, včetně kroků, které jsou nezbytné pro ocenění podniku 
(vypracování strategické a finanční analýzy, rozdělení provozně nutných aktiv, vypracování 
finančního plánu a samotné ocenění).  
 
V analytické části práce byla nejprve provedena strategická analýza, pomocí které byl 
vymezen relevantní trh a bylo posouzeno vnější a vnitřní prostředí, ve kterém podnik působí. 
Na základě provedené strategické analýzy byla zpracována SWOT analýza, která 
charakterizovala slabé a silné stránky podniku a příležitosti a hrozby. Následně byla 
vypracována finanční analýza, prostřednictvím které bylo posouzeno finanční zdraví podniku 
za uplynulé roky. Na základě účetních výkazů byla provedena horizontální a vertikální 
analýza rozvahy a výkazu zisků a ztrát, zanalyzován vývoj peněžních prostředků a zpracována 
analýza poměrových ukazatelů (rentability, likvidity, aktivity a zadluženosti). Po provedení 
finanční analýzy byl zpracován finanční plán, a to ve dvou variantách – pesimistická, která 
uvažovala s procentním růstem tržeb o 2% ročně a optimistická, která předpokládala 
procentní růst tržeb o 3% ročně. Pro obě varianty byla provedena finanční analýza, včetně 
vybraných poměrových ukazatelů. Před samotným oceněním bylo provedeno rozdělení 
majetku na provozně potřebná a nepotřebná aktiva, aby nedošlo ke zkreslení hodnoty. Po 
analýze dlouhodobých aktiv bylo zjištěno, že velikost i struktura majetku, která se v podniku 
nachází, jsou nezbytně nutná a potřebná, proto nedošlo u dlouhodobého majetku k rozdělení a 
bylo počítáno s celkovou hodnotou. U rozdělení nezbytných peněžních prostředků byla 
stanovena hodnota potřebných peněžních prostředků na úrovni 20% krátkodobých závazků. 
 
V závěrečné části práce bylo provedeno výnosové ocenění, které vycházelo z provedených 
analýz, z nichž se vyvodily závěry, které sloužily jako základ pro stanovení hodnoty podniku 
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s promítnutím rizika do diskontní sazby, na základě rizikové prémie země. Pomocí metody 
diskontovaných peněžních toků, založené na dvou fázích ocenění, bylo provedeno samotné 
ocenění podniku. Ocenění bylo provedeno pro obě varianty, jak pesimistickou, tak 
optimistickou. Z provedených výpočtů byla zjištěna současná hodnota první fáze a hodnota 
druhé fáze ocenění. Po součtu obou fází ocenění byla stanovena hodnota podniku Nemocnice 
Hranice, a.s. Pro pesimistickou variantu ve výši 44 120 tis. Kč a hodnota pro optimistickou 
variantu ve výši 47 517 tis. Kč. Hodnota podniku k datu ocenění 1. 1. 2013 se tedy pohybuje 
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Příloha 1: Rozvaha - aktiva 2008 - 2012 
  
2008 2009 2010 2011 2012 
AKTIVA CELKEM (ř. 02 + 03 + 31 + 63) 122546 153843 165077 169729 182187 
Dlouhodobý majetek (ř. 04 + 13 + 23) 82368 93181 102159 111348 120711 
Dlouhodobý nehmotný majetek (ř. 05 až 12) 705 265 0 76 226 
Software 705 265  
76 46 
Jiný dlouhodobý majetek     
180 
Dlouhodobý hmotný majetek (ř. 14 až 22) 81556 92809 102052 111165 120378 
Pozemky 2686 2685 2685 2694 2694 
Stavby 72994 74554 77308 76665 79138 
Samostatné movité věci a soubory movitých 
věcí 
4814 15006 22051 31806 34946 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý majetek     
3600 
Nedokončený dlouhodobý majetek 1062 564 8   
Dlouhodobý finanční majetek (ř. 24 až 30) 107 107 107 107 107 
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 100 100 100 100 100 
Jiný dlouhodobý finanční majetek 7 7 7 7 7 
Oběžná aktiva (ř. 32 + 39 + 48 + 58) 39138 59383 61713 58102 60946 
Zásoby (ř. 33 až 38) 3937 3550 4019 4613 3948 
Materiál 1949 1954 1847 3009 2268 
Zboží 1988 1596 2172 1604 1680 
Dlouhodobé pohledávky (ř. 40 až 47) 3574 4072 4561 5057 5415 
Pohledávky za společníky, členy družstva a za 
účastníky sdružení 
3294 3792 4279 4789 5287 
Dlouhodobé poskytnuté zálohy 
280 280 282 268 128 
Krátkodobé pohledávky (ř. 49 až 57) 22164 25168 44667 42906 44278 
Pohledávky z obchodních vztahů 20051 24728 42583 42276 42929 




Krátkodobé poskytnuté zálohy 699 354 562 546 307 
Jiné pohledávky 87 86 88 84 455 
Krátkodobý finanční majetek (ř. 59 až 62) 9463 26593 8466 5526 7305 
Peníze 263 202 331 337 296 
Účty v bankách 9200 26391 8135 5189 7009 
Časové rozlišení (ř. 64 až 66) 1040 1279 1205 279 530 
Náklady příštích období  902 733 1 24 335 







Příloha 2: Rozvaha - pasiva 2008 - 2012 
PASIVA CELKEM (ř. 68 + 88 + 121) 122 546 157 347 168 581 173 233 185 691 
Vlastní kapitál (ř. 69 + 73 + 80 + 83 + 87) 54 029 67 159 77 597 86 255 90 907 
Základní kapitál (ř. 70 až 72) 28000 28000 28000 27160 27160 
Základní kapitál 28000 28000 28000 28000 28000 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-)    
-840 -840 
Kapitálové fondy (ř. 74 až 79) 1751 1921 2261 2427 2576 
ostatní kapitálové fondy 1751 1921 2261 2427 2576 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze 
zisku (ř. 81 + 82) 
23885 25643 32999 46626 55426 
Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 8400 8400 6960 9240 9240 
Statutární a ostatní fondy 15485 17243 26039 37386 46186 
Výsledek hospodaření minulých let (ř. 84 + 86) -3504 -3504 -3504 -3504 -3504 
Neuhrazená ztráta minulých let -3504 -3504 -3504 -3504 -3504 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+/-) 
(ř. 01 - (+ 69 + 73 + 80 + 83 + 88 + 121)) 
3 897 11 595 14 337 10 042 5 745 
Cizí zdroje (ř. 89 + 94 + 105 + 117) 67814 89457 90984 86819 94725 
Rezervy (ř. 90 až 93) 13120 12969 1431 0 0 
Rezerva podle zvláštních právních předpisů 13120 12969 0   
ostatní rezervy   
1431 
  
Dlouhodobé závazky (ř. 95 až 104) 4423 5007 6543 7115 7496 
Odložený daňový závazek 4423 5007 6543 7115 7496 
Krátkodobé závazky (ř. 106 až 116) 39910 46720 50633 45386 41485 
Závazky z obchodních vztahů 25669 22985 28055 27746 23118 
Závazky k zaměstnancům 8148 9199 9620 9497 10520 
Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního 
pojištění 
4247 4669 5431 5420 5423 
Stát - daňové závazky a dotace 1126 1797 1850 1983 1895 
Krátkodobé přijaté zálohy 51 47 48 53 55 
Dohadné účty pasivní  377 7644 5214 413 223 
Jiné závazky 292 379 415 274 251 
Bankovní úvěry a výpomoci (ř. 118 až 120) 10361 24761 32377 34318 45744 
Bankovní úvěry dlouhodobé 10361 12606 13533 19318 21420 
Krátkodobé bankovní úvěry  0 12155 18844 15000 24324 
Časové rozlišení (ř. 122 + 123) 703 731 0 159 59 










Příloha 3: VZZ 2008 - 2012 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Tržby za prodej zboží  38 399 41 227 44 804 46 670 49 806 
Náklady vynaložené na prodané zboží 30 751 33 610 36 758 38 126 39 120 
Obchodní marže  (ř. 01 - 02) 7 648 7 617 8 046 8 544 10 686 
Výkony  (ř. 05 + 06 + 07) 273 190 292 985 303 470 306 564 308 503 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 270 628 290 864 301 443 304 457 306 392 
Aktivace 2 562 2 121 2 027 2 107 2 111 
Výkonová spotřeba   (ř. 09 + 10) 102 357 106 333 106 651 102 223 95 668 
Spotřeba materiálu a energie 68 832 76 466 75 950 75 441 71 127 
Služby 33 525 29 867 30 701 26 782 24 541 
Přidaná hodnota  (ř. 03 + 04 - 08) 178 481 194 269 204 865 212 885 223 521 
Osobní náklady 164 088 172 160 189 744 189 859 203 690 
Mzdové náklady 119 873 129 591 143 099 141 501 153 766 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 43 886 42 398 46 484 48 148 49 706 
Sociální náklady 329 171 161 210 218 
Daně a poplatky -157 -201 14 167 76 
Odpisy  dlouhodobého nehmotného a hmotného 
majetku 
4 911 6 428 8 358 10 330 11 313 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu (ř. 20 + 21) 
2 490 2 267 1 994 2 128 2 739 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku  195 172     36 
Tržby z prodeje materiálu 2 295 2 095 1 994 2 128 2 703 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku a materiálu (ř. 23 + 24) 
2 289 2 094 1 991 2 052 2 049 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku   1       
Prodaný materiál 2 289 2 093 1 991 2 052 2 049 
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní 
oblasti a komplexních nákladů příštích období 
6 625 -84 -11 588 -1 482 -101 
Ostatní provozní výnosy 33 936 27 284 29 636 23 696 26 674 
Ostatní provozní náklady 31 511 28 214 30 647 24 548 27 793 
Provozní výsledek hospodaření(ř. 11 - 12 - 17 - 18 + 
19 - 22 - 25 + 26 - 27 +(-28) - (-29)) 
5 640 15 209 17 329 13 235 8 114 
Výnosové úroky 39 170 150 119 66 
Nákladové úroky 782 898 1 127 1 179 894 
Ostatní finanční náklady 57 104 125 164 152 
Finanční výsledek hospodaření 
(ř. 31 - 32 + 33 + 37 - 38 + 39 - 40 - 41 + 42 - 43 + 44 
- 45 -(-46) +(-47)) 
-800 -832 -1 102 -1 224 -980 
Daň z příjmů za běžnou činnost   (ř. 50 + 51) 943 2 782 3 333 1 969 1 389 
     -splatná 871 2 198 1 798 1 396 1 009 
     -odložená 72 584 1 535 573 380 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost  (ř. 30 + 
48 - 49) 
3 897 11 595 12 894 10 042 5 745 
Výsledek hospodaření za účetní období (+/-)  (ř. 52 
+ 58 - 59) 
3 897 11 595 12 894 10 042 5 745 
Výsledek hospodaření  před zdaněním (+/-)  (ř. 30 
+ 48 + 53 - 54) 




Příloha 4: Cash flow 2008 - 2012 
CASH FLOW 2008 2009 2010 2011 2012 
Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na začátku účetního období 6510 9463 26593 8466 5526 
Peněžní toky z hlavní výdělečné činnosti (provozní činnost)           
Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 12106 14378 16227 12010 7134 
Úpravy o nepeněžní operace 9006 13956 -5340 6192 11464 
Odpisy stálých aktiv a umořování opravné položky k nabytému majetku 4775 6428 8358 10330 11313 
Změna stavu opravných položek, rezerv  2471 6972 -14675 -5198 -642 
Zisk z prodeje stálých aktiv  982 -172 0   -36 
Výnosy z dividend a podílů na zisku           
Vyúčtované nákladové úroky s výjimkou kapitalizovaných a vyúčtované výnosové úroky 778 728 977 1060 829 
Případné úpravy o ostatní nepeněžní operace           
Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním, změnami pracovního kapitálu a 
mimořádnými položkami 
21112 28334 10887 18202 18598 
Změny stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu -13132 8517 -11013 -3822 4155 
Změna stavu pohledávek z provozní činnosti, přechodných účtů aktiv 6243 -4895 -18505 -116 -1043 
Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti, přechodných účtů pasiv -19145 13025 7901 -3112 4532 
Změna stavu zásob -230 387 -469 -594 666 
Změna stavu krátkodobého finančního majetku nespadajícího do peněžních prostř. a 
ekvivalentů 
          
Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním a mimořádnými položkami 7980 36851 -126 14380 22753 
Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných -817 -898 -1127 -1179 -894 
Přijaté úroky 39 170 150 119 66 
Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost a doměrky daně za minulá období   -2194       
Příjmy a výdaje spojené s mimořádným hospodářským výsledkem včetně daně z příjmů 0 0       
Přijaté dividendy a podíly na zisku           
Čistý peněžní tok z provozní činnosti  7202 33925 -1103 13320 21925 
Peněžní toky z investiční činnosti           
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Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv -6768 -17243 -17336 -19519 -20675 
Příjmy z prodeje stálých aktiv 2120 172 0   36 
Půjčky a úvěry spřízněným osobám           
Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti  -4648 -17071 -17336 -19519 -20639 
Peněžní toky z finanční činnosti           
Dopady změn dlouhodobých, resp. krátkodobých závazků -3631 2245 2770 4642 1585 
Dopady změn vlastního kapitálu na peněžní prostředky a ekvivalenty -836 -1969 -2459 -1382 -1092 
Zvýšení peněžních prostředků z důvodů zvýšení základního kapitálu, emisního ážia atd.     -560 -280 0 
Vyplacení podílů na vlastním jmění společníkům           
Další vklady peněžních prostředků společníků a akcionářů 694 170 340 165 150 
Úhrada ztráty společníky           
Přímé platby na vrub fondů -1530 -2139 -2239 -1267 -1242 
Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku včetně zaplacené daně           
Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti  -4467 276 311 3260 493 
Čisté zvýšení resp. snížení peněžních prostředků -1913 17130 -18128 -2939 1779 













Příloha 5: Plánovaná rozvaha - optimistická 
AKTIVA 
Finanční plán optimistický  
B 
 
    
2013 2014 2015 2016 
AKTIVA CELKEM (ř. 02 + 03 + 31 + 63) 186995 191073 197192 203849 
Pohledávky za upsaný základní kapitál 0 0 0 0 
Dlouhodobý majetek (ř. 04 + 13 + 23) 118858 122528 124546 128784 
Dlouhodobý nehmotný majetek (ř.05 až 12) 226 226 226 226 
Software 46 46 46 46 
Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 180 180 180 180 
Dlouhodobý hmotný majetek  (ř.14 až 22) 118525 122195 124213 128451 
Pozemky 2694 2694 2694 2694 
Stavby 79138 79138 79138 79138 
Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 36693 40363 42381 46619 
Dlouhodobý finanční majetek  (ř. 24 až 30) 107 107 107 107 
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 100 100 100 100 
Jiný dlouhodobý finanční majetek 7 7 7 7 
Oběžná aktiva  (ř. 32 + 39 + 48 + 58) 67607 68015 72116 74536 
Zásoby   (ř.33 až 38) 3998 4050 4103 4158 
Materiál 2268 2268 2268 2268 
Zboží 1730 1782 1835 1890 
Dlouhodobé pohledávky  (ř. 40 až 47) 5913 6411 6909 7407 
Pohledávky za společníky, členy družstva  a za účastníky 
sdružení 
5785 6283 6781 7279 
Dlouhodobé poskytnuté zálohy 128 128 128 128 
Krátkodobé pohledávky  (ř. 49 až 57) 45566 46892 48259 49666 
Pohledávky z obchodních vztahů 44217 45543 46910 48317 
Stát - daňové pohledávky 587 587 587 587 
Krátkodobé poskytnuté zálohy 307 307 307 307 
Jiné pohledávky 455 455 455 455 
Krátkodobý finanční majetek  (ř. 59 až 62) 12130 10662 12845 13304 
Peníze 305 314 323 333 
Účty v bankách 11825 10348 12522 12971 
Časové rozlišení  (ř. 64 až 66) 530 530 530 530 
Náklady příštích období  335 335 335 335 
Příjmy příštích období 195 195 195 195 
PASIVA CELKEM   (ř. 68 + 88 + 121) 179987 184065 190184 196841 
Vlastní kapitál   (ř. 69 + 73 + 80 + 83 + 87) 92029 96790 103543 110350 
Základní kapitál (ř. 70 až  72) 27160 27160 27160 27160 
Základní kapitál 28000 28000 28000 28000 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-) -840 -840 -840 -840 
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Kapitálové fondy (ř. 74 až 79) 2771 2966 3161 3356 
Ostatní kapitálové fondy 2771 2966 3161 3356 
Rezervní fondy, nedělitelný fond  a ostatní fondy ze zisku  
(ř. 81 + 82) 
59457 63888 68454 75012 
Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 9240 9240 9240 9240 
Statutární a ostatní fondy 50217 54648 59214 65772 
Výsledek hospodaření minulých let  (ř. 84 až 86) -3504 -3504 -3504 -3504 
Neuhrazená ztráta minulých let -3504 -3504 -3504 -3504 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+/-)  
6145 6280 8272 8326 
/ř.01 - (+ 69 + 73 + 79 + 83 + 88 + 121)/ 
Cizí zdroje (ř. 89 + 94 + 105 + 117) 87899 87216 86582 86432 
Dlouhodobé závazky (ř. 95 až 104) 7496 7496 7496 7496 
Odložený daňový závazek 7496 7496 7496 7496 
Krátkodobé závazky  (ř. 106 až 116) 39738 39868 40031 40662 
Závazky z obchodních vztahů 22656 22203 21758 21758 
Závazky k zaměstnancům 10939 11375 11828 12298 
Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 3719 3867 4021 4181 
Stát - daňové závazky a dotace 1895 1895 1895 1895 
Krátkodobé přijaté zálohy 55 55 55 55 
Dohadné účty pasivní  223 223 223 223 
Jiné závazky 251 251 251 251 
Bankovní úvěry a výpomoci (ř. 118 až 120) 40665 39852 39055 38274 
Bankovní úvěry dlouhodobé 21206 20782 20366 19959 
Krátkodobé bankovní úvěry  19459 19070 18689 18315 
Časové rozlišení (ř. 122 + 123) 59 59 59 59 

















Příloha 6: Plánovaný VZZ - optimistický 
 
    
2013 2014 2015 2016 
Tržby za prodej zboží  51300 52839 54424 56057 
Náklady vynaložené na prodané zboží 40294 41503 42748 44030 
Obchodní marže  (ř. 01-02) 11006 11336 11676 12027 
Výkony  (ř. 05+06+07) 317695 327163 336914 346958 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 315584 325052 334803 344847 
Aktivace 2111 2111 2111 2111 
Výkonová spotřeba   (ř. 09+10) 94245 94245 92851 92851 
Spotřeba materiálu a energie 69704 69704 68310 68310 
Služby 24541 24541 24541 24541 
Přidaná hodnota  (ř. 03+04-08) 234456 244254 255739 266134 
Osobní náklady 214467,9 222999 231871 240905 
Mzdové náklady 159888 166255 172875 179617 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 54362 56527 58778 61070 
Sociální náklady 218 218 218 218 
Daně a poplatky 76 76 76 76 
Odpisy  dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 11313 12444 13067 14373 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu (ř. 20+21 ) 2703 2703 2703 2703 
Tržby z prodeje materiálu 2703 2703 2703 2703 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu 
(ř. 23+24 ) 
2049 2049 2049 2049 
Prodaný materiál 2049 2049 2049 2049 
Ostatní provozní výnosy 26674 26674 26674 26674 
Ostatní provozní náklady 27793 27793 27793 27793 
Provozní výsledek hospodaření 
/(ř.11-12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29)/ 
8134 8269 10261 10315 
Výnosové úroky 66 66 66 66 
Nákladové úroky 894 894 894 894 
Ostatní finanční výnosy 0 0 0 0 
Ostatní finanční náklady 152 152 152 152 
Finanční výsledek hospodaření 
 /(ř.31-32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-45-(-46)+(-47))/ 
-980 -980 -980 -980 
Daň z příjmů za běžnou činnost   (ř. 50 + 51) 1009 1009 1009 1009 
     -splatná 1009 1009 1009 1009 
     -odložená 
    
Výsledek hospodaření za běžnou činnost  (ř. 30 + 48 - 49) 6145 6280 8272 8326 
Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům (+/-) 
    
Výsledek hospodaření za účetní období (+/-)  (ř. 52 + 58 - 59) 6145 6280 8272 8326 
Výsledek hospodaření  před zdaněním (+/-)  (ř. 30 + 48 + 53 - 54) 7154 7289 9281 9335 
 
 Příloha 7: Plánované CF - optimistická varianta 
    
2013 2014 2015 2016 
P. Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na začátku účetního období 7304 12130 10662 12846 
Z.     Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 7154 7289 9281 9335 
A. 1   Úpravy o nepeněžní operace 12141 13272 13895 15201 
A. 1 1 Odpisy stálých aktiv a umořování opravné položky k nabytému majetku 11313 12444 13067 14373 
A. 1 5 Vyúčtované nákladové úroky s výjimkou kapitalizovaných a vyúčtované výnosové úroky 828 828 828 828 
A. *   
Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním, změnami pracovního kapitálu a 
mimořádnými položkami 
19295 20561 23176 24536 
A. 2   Změny stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu -6686 -7783 -7917 -9477 
A. 2 1 Změna stavu pohledávek z provozní činnosti, přechodných účtů aktiv -1288 -1324 -1864 -1905 
A. 2 2 Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti, přechodných účtů pasiv -5348 -6408 -6000 -7517 
A. 2 3 Změna stavu zásob -50 -52 -53 -55 
A. **   Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním a mimořádnými položkami 12609 12778 15259 15059 
A. 3   Vyplacené úroky s vyjímkou kapitalizovaných -894 -894 -894 -894 
A. 4   Přijaté úroky 66 66 66 66 
A. 5   Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost a doměrky daně za minulá období -1009 -1009 -1009 -1009 
A. ***   Čistý peněžní tok z provozní činnosti  10772 10941 13422 13222 
B. 1   Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv -9460 -16114 -15085 -18611 
B. ***   Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti  -9460 -16114 -15085 -18611 
C. 1   Dopady změn dlouhodobých,resp. krátkodobých závazků -214 -424 -416 -407 
C. 2   Dopady změn vlastního kapitálu na peněžní prostředky a ekvivalenty 3728 4128 4263 6255 
C. 2 2 Dopady změn dlouhodobých pohledávek -498 -498 -498 -498 
C. 2 4 Peněžní dary a dotace do vlastního kapitálu 195 195 195 195 
C. 2 5 Přímé platby na vrub fondů 4031 4431 4566 6558 
C. ***   Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti  3514 3704 3847 5848 
F. Čisté zvýšení resp. snížení peněžních prostředků 4826 -1468 2184 459 
R. Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na konci účetního období 12130 10662 12846 13304 
  
 
Příloha 8: Plánovaná rozvaha – pesimistická 
označ AKTIVA 
Finanční plán pesimistický  
a b 
 
    
2013 2014 2015 2016 
  AKTIVA CELKEM (ř. 02 + 03 + 31 + 63) 188491 189658 191020 192154 
A.   Pohledávky za upsaný základní kapitál 0 0 0 0 
B.   Dlouhodobý majetek (ř. 04 + 13 + 23) 118858 120693 122619 124642 
B. I.   Dlouhodobý nehmotný majetek (ř.05 až 12) 226 226 226 226 
  
3 Software 46 46 46 46 
6 Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 180 180 180 180 
B. II.   Dlouhodobý hmotný majetek  (ř.14 až 22) 118525 120360 122286 124309 
B. II. 1 Pozemky 2694 2694 2694 2694 
  
2 Stavby 79138 79138 79138 79138 
3 Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 36693 38528 40454 42477 
B. III.   Dlouhodobý finanční majetek  (ř. 24 až 30) 107 107 107 107 
  
3 Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 100 100 100 100 
5 Jiný dlouhodobý finanční majetek 7 7 7 7 
C.   Oběžná aktiva  (ř. 32 + 39 + 48 + 58) 69102 68435 67870 66982 
C. I.   Zásoby   (ř.33 až 38) 4039 4120 4120 4120 
C. I. 1 Materiál 2326 2372 2372 2372 
  5 Zboží 1714 1748 1748 1748 
C. II.   Dlouhodobé pohledávky  (ř. 40 až 47) 5913 6411 6909 7407 
  
4 
Pohledávky za společníky, členy družstva a za účastníky 
sdružení 
5785 6283 6781 7279 
5 Dlouhodobé poskytnuté zálohy 128 128 128 128 
C. III.   Krátkodobé pohledávky (ř. 49 až 57) 45566 44787 43918 43918 
C. III. 1 Pohledávky z obchodních vztahů 44217 43438 42569 42569 
  
6 Stát - daňové pohledávky 587 587 587 587 
7 Krátkodobé poskytnuté zálohy 307 307 307 307 
9 Jiné pohledávky 455 455 455 455 
C. IV.   Krátkodobý finanční majetek  (ř. 59 až 62) 13584 13117 12923 11537 
C. IV. 1 Peníze 313 215 316 318 
  2 Účty v bankách 13271 12902 12607 11219 
D. I.   Časové rozlišení (ř. 64 až 66) 530 530 530 530 
D. I. 1 Náklady příštích období  335 335 335 335 
  3 Příjmy příštích období 195 195 195 195 
  PASIVA CELKEM (ř. 68 + 88 + 121) 181483 182650 184012 185146 
A.   Vlastní kapitál (ř. 69 + 73 + 80 + 83 + 87) 91910 92910 93853 94546 
A. I.   Základní kapitál (ř. 70 až 72) 27160 27160 27160 27160 
  1 Základní kapitál 28000 28000 28000 28000 
  
2 Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-) -840 -840 -840 -840 
A. II.   Kapitálové fondy (ř. 74 až 79) 2771 2966 3161 3356 
  2 Ostatní kapitálové fondy 2771 2966 3161 3356 
A. III.   
Rezervní fondy, nedělitelný fond  a ostatní fondy ze 
zisku  (ř. 81 + 82) 
59457 59738 59794 60357 
A. III. 1 Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 9240 9240 9240 9240 
  2 Statutární a ostatní fondy 50217 50498 50554 51117 
A. IV.   Výsledek hospodaření minulých let (ř. 84 až 86) -3504 -3504 -3504 -3504 
  2 Neuhrazená ztráta minulých let -3504 -3504 -3504 -3504 
A. V.   Výsledek hospodaření běžného účetního období (+/-)  
6026 6550 7242 7177 
  /ř.01 - (+ 69 + 73 + 79 + 83 + 88 + 121)/ 
B.   Cizí zdroje (ř. 89 + 94 + 105 + 117) 89513 89681 90100 90541 
B. II.   Dlouhodobé závazky (ř. 95 až 104) 7496 7496 7496 7496 
  10 Odložený daňový závazek 7496 7496 7496 7496 
B. III.   Krátkodobé závazky (ř. 106 až 116) 39690 40507 41342 42196 
B. III. 1 Závazky z obchodních vztahů 22887 23345 23811 24288 
    5 Závazky k zaměstnancům 10730 10999 11274 11555 
    6 Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 3648 3740 3833 3929 
    7 Stát - daňové závazky a dotace 1895 1895 1895 1895 
    8 Krátkodobé přijaté zálohy 55 55 55 55 
    10 Dohadné účty pasivní  223 223 223 223 
    11 Jiné závazky 251 251 251 251 
B. IV.   Bankovní úvěry a výpomoci (ř. 118 až 120) 42328 41678 41261 40849 
B. IV. 1 Bankovní úvěry dlouhodobé 19706 19509 19314 19121 
    2 Krátkodobé bankovní úvěry  22621 22169 21947 21728 
C. I.   Časové rozlišení (ř. 122 + 123) 59 59 59 59 
C. I. 1 Výdaje příštích období 59 59 59 59 














Příloha 9: Pánovaný VZZ - pesimistický 
a b       
2013 2014 2015 2016 
I. Tržby za prodej zboží  50802 51818 52855 53912 
A.   Náklady vynaložené na prodané zboží 39902 40700 41514 42345 
+ Obchodní marže (ř. 01-02) 10900 11118 11340 11567 
II. Výkony (ř. 05+06+07) 314631 320881 327257 333760 
  II. 1 Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 312520 318770 325146 331649 
  3 Aktivace 2111 2111 2111 2111 
B.   Výkonová spotřeba (ř. 09+10) 94245 94245 94245 94245 
B. 
  
1 Spotřeba materiálu a energie 69704 69704 69704 69704 
B. 2 Služby 24541 24541 24541 24541 
+ Přidaná hodnota (ř. 03+04-08) 231286 237754 244352 251081 
C.   Osobní náklady 211416 216696 222107 227655 
C. 
  
1 Mzdové náklady 157610 161550 165589 169729 
C. 3 Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 53587 54927 56300 57708 
C. 4 Sociální náklady 218 218 218 218 
D.   Daně a poplatky 76 76 76 76 
E.   Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 11313 11879 12473 13720 
III. 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu (ř. 
20+21 ) 
2703 2703 2703 2703 
    2 Tržby z prodeje materiálu 2703 2703 2703 2703 
F.   
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a 
materiálu (ř. 23+24 ) 
2049 2049 2049 2049 
F.   2 Prodaný materiál 2049 2049 2049 2049 
IV. Ostatní provozní výnosy 26674 26674 26674 26674 
H.   Ostatní provozní náklady 27793 27793 27793 27793 
* 
Provozní výsledek hospodaření 
8016 8639 9231 9166 
/(ř.11-12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29)/ 
X. Výnosové úroky 66 66 66 66 
N.     Nákladové úroky 894 894 894 894 
XI. Ostatní finanční výnosy 0 0 0 0 
O.   Ostatní finanční náklady 152 152 152 152 
* 
Finanční výsledek hospodaření 
-980 -980 -980 -980  /(ř.31-32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-45-(-46)+(-
47))/ 
Q.   Daň z příjmů za běžnou činnost (ř. 50 + 51) 1009 1009 1009 1009 
Q.   1      -splatná 1009 1009 1009 1009 
** 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost (ř. 30 + 48 - 
49) 
6026 6650 7242 7177 
*** 
Výsledek hospodaření za účetní období (+/-) (ř. 52 + 58 
- 59) 
6026 6650 7242 7177 
**** 
Výsledek hospodaření před zdaněním (+/-) (ř. 30 + 48 + 
53 - 54) 
7036 7659 8251 8186 
  
 
Příloha 10: Plánované cash flow - pesimistická varianta 
    
2013 2014 2015 2016 
P. Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na začátku účetního období 7304 13584 13117 12923 
Z.     Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 6026 6650 7242 7177 
A. 1   Úpravy o nepeněžní operace 12141 12707 13301 14548 
A. 1 1 Odpisy stálých aktiv a umořování opravné položky k nabytému majetku 11313 11879 12473 13720 
A. 1 5 Vyúčtované nákladové úroky s vyjímkou kapitalizovaných a vyúčtované výnosové úroky 828 828 828 828 
A. *   Čistý peněžní tok z prov.činnosti před zdaněním, změnami prac. kapitálu a mim.položkami 18167 19356 20542 21725 
A. 2   Změny stavu nepěněžních složek pracovního kapitálu -5375 -4054 -4058 -5599 
A. 2 1 Změna stavu pohledávek z provozní činnosti, přechodných účtů aktiv -1786 281 371 -498 
A. 2 2 Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti, přechodných účtů pasiv -3498 -4254 -4428 -5101 
A. 2 3 Změna stavu zásob -91 -81 0 0 
A. **   Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním a mimořádnými položkami 12792 15302 16485 16126 
A. 3   Vyplacené úroky s vyjímkou kapitalizovaných -894 -894 -894 -894 
A. 4   Přijaté úroky 66 66 66 66 
A. 5   Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost a doměrky daně za minulá období -1009 -1009 -1009 -1009 
A. ***   Čistý peněžní tok z provozní činnosti  10955 13465 14648 14289 
B. 1   Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv -9460 -13713 -14399 -15743 
B. ***   Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti  -9460 -13713 -14399 -15743 
C. 1   Dopady změn dlouhodobých,resp. krátkodobých závazků 1057 -197 -195 -193 
C. 2   Dopady změn vlastního kapitálu na peněžní prostředky a ekvivalenty 3728 -22 -247 260 
C. 2 2 Dopady změn dlouhodobých pohledávek -498 -498 -498 -498 
C. 2 4 Peněžní dary a dotace do vlastního kapitálu 195 195 195 195 
C. 2 5 Přímé platby na vrub fondů 4031 281 56 563 
C. ***   Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti  4785 -219 -442 67 
  
F. Čisté zvýšení resp. snížení peněžních prostředků 6280 -467 -193 -1387 
R. Stav peněžních prostředků a pen. ekvivalentů na konci účetního období 13584 13117 12923 11537 
 
